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CNPJ: 35.640.811/0001-31

ADMINISTRADOR: EATSBIIDSEI;I'IL(JQL SERVICOS FINANCEIROS S.A. DISTRIBUIDORA DE TiTULOS E VALORES
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CUSTODIANTE: BANCO BTG PACTUALS.A

CLASSE: FIP (FUNDO DE INVESTIMENTOS EM PARTICIPACOES)

ENQUADRAMENTO 3.922:  ART. 8, IV, A

2,0% (DOIS POR CENTO) CALCULADA SOBRE AS SEGUINTES BASES: (I) DURANTE O PERIODO DE
INVESTIMENTO, SOBRE O CAPITAL COMPROMETIDO TOTAL; E (1I) APOS TERMINO DO PERIODO DE
TAXA DE ADMINISTRACAO:  INVESTIMENTO, SOBRE O PATRIMONIO LiQUIDO DO FUNDO, EM AMBOS CASOS OBSERVADO O VALOR
MENSAL MINIMO DE R$ 10.000,00 (DEZ MIL REAIS), ANUALMENTE CORRIGIDO PELO IGP-M EM
JANEIRO DE CADA ANO.
20% (VINTE POR CENTO) DOS VALORES PAGOS A0S COTISTAS QUE VIEREM A EXCEDER O CAPITAL TOTAL

TAXA DE PERFORMANCE: ~
INTEGRALIZADO NO FUNDO, CORRIGIDO PELA VARIAGCAO POSITIVA DO BENCHMARK.

O BTG Pactual possui know-how relacionado a area de Infraestrutura. Ha quatro fundos, na estratégia de infraestrutura,
que ja foram trabalhados pelo banco nos ultimos 15 anos, somado um capital investido de R$ 4,9 bilhdes, com um total de mais de
20 investimentos. E importante destacar que para que a captacio ocorra o banco necessita de mais de 3 desinvestimentos com
lucro para o investidor. Neste quesito os desinvestimentos de empresas ja ocorreram em mais de um dos fundo, como o fundo
Vintage Il (Oportunidades na Europa), em que o banco ja desinvestiu com lucro de duas de suas empresas, no Vintage | (FIP Brasil
Energia) e Vintage IV (BTGP Infraestrutura FI) que ja desinvestiu de algumas de suas empresas (abaixo na anélise havera
apresentacido de alguns dos investimentos e retornos).

Na estratégia de Private Equity, o total de capital investido soma R$ 10,3 bilhées, por meio de 3 veiculos de investimentos,
somando 29 investimentos. A antiga equipe responsavel pelos investimentos criou o primeiro fundo, que fez um total de 20
investimentos, utilizando-se de capital proprietario do BTGP e de investidores, captando um fundo de US$ 1,5 bilhées, com mais
de 50 investidores brasileiros e internacionais.

Ja a atual equipe de Private Equity, atuante desde 2016, faz a gestdo de alguns dos ativos investidos pela gestao anterior
e realizou, também, o investimento em mais 9 ativos. O objetivo é sempre de melhorar a performance das companhias, aumentando
o retorno aos investidores. Alguns dos ativos atuais que podemos citar sdo: UOL, Estre, Brasil Brokers, Eneva, CCRR Participacoes,
Estapar, Bodytech, Inspira, Grupo Rothenberg.

A oferta é de emissdo do BTG Pactual Economia Real Fundo de Investimento em Participacdes Multiestratégia, de
administracdo do BTG Pactual Servicos Financeiros S.A. Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios, gestdo do BTG Pactual
Gestora de Recursos Ltda., coordenador lider BTG Pactual Servicos Financeiros S.A. Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios,
custodiante Banco BTG Pactual S.A. e escriturador BTG Pactual Servicos Financeiros S.A. Distribuidora de Titulos e Valores
Mobiliarios.

O montante da oferta é de até R$ 1.700.000.000,00 com o mesmo nUmero de cotas, um bilhdo e setecentos milhdes. O
fundo podera distribuir, ainda, um volume adicional de 20%, conforme permissdo da CVM. Para montante minimo subscrito por
um investidor, o valor definido foi de R$ 5.000.000,00 (cinco milhdes).
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O inicio da oferta se deu em 9 de abril de 2020 e o fundo tera um prazo de duracdo de 7 anos, contados do comunicado
de encerramento da oferta, podendo ser prorrogado por dois periodos consecutivos de 1 ano. Toda a distribuicdo primaria e o
publico alvo de Investidores Qualificados.

A subscricdo e integralizacdo das cotas ocorrerd da seguinte forma: para a subscricdo de cotas o subscritor assinard o
boletim individual de subscricao, assinard o compromisso de Investimento e se comprometerd a integralizar as cotas conforme o
compromisso de investimentos. As cotas serdo integralizadas mediante chamadas de capital.

O periodo de reserva ficou compreendido entre o dia 10 de fevereiro de 2020 até a data de divulgacdo do anuncio de
inicio, estimado para 9 de abril de 2020.

A politica de investimentos do fundo tem por objetivo proporcionar aos cotistas uma valorizacdo das cotas a médio e longo
prazo, investindo ao menos 90% de seu Patrimoénio Liquido em valores mobiliarios. Sendo o benchmark o IPCA acrescido de 6,5%
ao ano.

Pela taxa de gestao, custédia, administracao, tesouraria, controladoria e escrituracdo o fundo pagara 2,0% calculado sobre
a bases: (1) durante o periodo de investimentos, sobre o capital comprometido total; (2) apés o término do periodo de
investimentos, sobre o Patriménio Liquido do fundo, em ambos casos observado o valor minimo de R$ 10.000,00, corrigido pelo
IGPM em janeiro de cada ano.

A taxa de Performance é equivalente a 20% dos valores pagos aos cotistas que excederem o capital total integralizado no
fundo corrigido pela variacio positiva do benchmark (IPCA + 6,5% ao ano).

O banco BTG Pactual é uma empresa de capital aberto, negociada na bolsa de valores no Brasil e no exterior. Foi fundada
em 1983 por Luiz Cezar Fernandes, André Jacurski e Paulo Guedes no Rio de Janeiro para atuar nos diversos mercado sob forma
de banco de investimento. Hoje, atua como banco de investimentos, na gestdo de patriménios, gestdo de ativos, fusdes e aquisicoes,
assessoria financeira (M&A), mercado de acdes (ECM), mercado de divida, project finance, gestdo de renda fixa e variavel, hedge
funds, private equity, infraestrutura, real estate, ativos florestais e administracdo fiduciaria.

O banco possui um valor de mercado de R$ 52,25 bilhées, avaliado em julho de 2019, conta com um total de fundos sob
gestdo de 253,9 bilhdes um total de ativos sob gestido de 158,3 bilhdes, além de apresentar um retorno sobre o patriménio liquido
médio de 19%. O banco tem seu cnpj enquadrado pela SPREV como bancos aptos a receber investimentos de RPPS e apresenta
fundos em diversas modalidades adequados a 3.922/2010 e suas atualizacoes.

O processo de investimentos na categoria de Private Equity e Infraestrutura inicia com o envio de um sumério executivo
da companhia a toda a equipe da area, com sete dias de antecedéncia ao Comité de Economia Real. Se a equipe optar por seguir
com a oportunidade, a proposta é levada ao Comité de Investimentos, que aprovard, ou ndo a oportunidade.

O segundo passo ¢é a etapa de diligéncia. E realizada toda uma andlise sobre a oportunidade e para que se possa enviar uma
oferta vinculante. Cabe, entdo ao Comité de Investimentos se reunir novamente e dar a aprovacao final.

O monitoramento da empresa investida ocorre de forma continua. Todas as sextas-feiras o componente responsavel pela
companhia envia um relatério a toda a equipe de investimentos. Todas as segundas-feiras o time de investimentos discute as novas
oportunidades de investimentos para as companhias do portifélio; ocorre, também, a participacdo nas atividades operacionais da
empresa e no Conselho de Administracdo, como forma ativa de tomada de decisdo. A cada trés meses o Comité de Investimentos
discute o portifélio.
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As diretrizes perseguidas pelo banco, para a obtencao dos resultados englobam um foco na Governanca da empresa, a
busca de transacdes Unicas, diversificacdo das alocacbes e poucos investimentos em projetos ndo operacionais. Esses meios
utilizados visam permitir que a equipe faca mudancas necessarias para aumentar o valor das companhias alocando pessoas da
equipe nas empresas. A questao de diversificacdo se faz presente com relacio a geografia, ciclos econémicos e setor, permitindo
uma fuga de concentracdes de risco. O ultimo fator citado é investir pouco em projetos pré-operacionais, evitando assim retardo
na geracao de fluxo de caixa e evitando riscos ainda ndo mapeados.

PRESENCA DO GRUPO NO GLOBO

A presenca de atuacao da equipe foi obtida da apresentacao enviada pelo BTG Pactual.
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EQUIPE

A abertura da equipe responsavel pelo fundo foi obtida em apresentacdo enviada pelo BTG Pactual:
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Renato Mazzola, Managing Partner do BTG Pactual, Head de Infraestrutura, Private Equity, Venture Capital e membro do

comité de socios do BTG Pactual
* 21 anos de experiéncia

* Trabalhou como Senior Investment Officer no Banco Inter-Americano de Desenvolvimento {BID) na divisdo de Infraestrutura e no JP Morgan

Eduardo Romero, Sécio Associado
= 31 anos de experiéncia
* Ex-CEO do BofA Colémbia

Michael Timmerman, Diretor Executivo
+ 12 anos de experiéncia
+  Ex-CLO da LAP

B

Rodrigo Alves, Socio Associado
* 16 anos de experiéncia
* Ex-Gestor da drea de Fund Services no BT

Jodo Moreno, Diretor Executivo’

=5
=
=
—
=

Pedro Henrique Fragoso, Socio Associado <
* 14 anos de experiéncia
* Trabalhou na drea de Investment Banking no Goldman

Sachs

-
Eﬁaba!hnu na area de Private Equity da lcatu
S

Felipe Gottlieb, Sécio Associado
12 anos de experiéncia

Ricardo Lobo, Sécio Associado <>
« 13 anos de experiéncia
*  Atual CEO da CCRR (companhia do portfélio)

Daniel Epstein, Diretor Executivo

* 11 anos de experiéncia

* Trabalhou na drea de Equity Research no BTGP e no
Morgan Stanley

Wu Le, Diretor
= 20 anos de experiéncia
* Ex-CFO da Linea Amarilla S5AC Peru

|

Nicholas Bigoni, Diretor Associado
* 3 anos de experiéncia
* Ex-estagidrio do time de Infraestrutura do BTGP

Thiago Horta, Diretor Executivo A"
* 8 anos de experiéncia
* Trabalhou na drea de Renda Fixa do BTGP

Kaué Silva, Analista <>
* 6 anos de experiéncia
+ Trabalhou na drea de Investment Banking do Banco Fator

Igor Vitalino, Estagiario
+ Comegou a trabalhar no BTGP em 2019
+ Estudante de economia no Insper

Membros do Time que trabalham junto com o Renato
Mazzola desde o infcio do BTGP infraestrutura Il

Companhia Cargo Periodo
Bruno Giovenazzi Globenet CFO Desde 2014
Carlos Raimar Schoeninger W, Globenet Managing Director Desde 2017
Sergio Aguiar WGlgbenet Controller Desde 2015
Eduardo Silveira X Globepet Diretor Desde 2017
B Tropitdlia, CEO Desde 2016
Chesa ¥ CEO 2005-2017
Marcelo Oliveirg S, _ Tevli"sa_ CEO Desde 2008
k W\ Linhares CEO Desde 2012
: PPCH Rio do Braco CEO Desde 2009
Intesa CFO 2005-2017
Rosahe Maggligs™ PCH Riodo Braco  CFO Desde 2009
; Tropicalia CFO Desde 2016
Alcio Adler da S Gera Amazonas CEO Desde 2006
- Gera Maranhdo CED Desde 2008
Francisco Telles Tevisa Diretor Desde 2008
Marco Macial UTE Linhares Diretor Técnico Desde 2009
T UTE Linhares CEO 2008-2012
Eneva Diretor Técnico 2012-2017
André lasi Estapar CEQ Desde 2013
Ricardo Lobo CCRR CEO Desde 2016
Michael Timmerman LAP CLO 2013 - 2019
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Case | - Oportunidades Europeias (Vintage Ill) Setor Logistico & Transportes: Tuneis Vallvidrera & Cadi

O investimento se deu em dezembro de 2012, nos tuneis Vallvidrera e Cadi, que compde uma concessao de 25 anos em
ativos ja maduros. Localizados em Barcelona e Cadi, na Espanha, teve um capital investido de U$ 68 milhées. O investimento foi
em conjunto com a Abertis, a principal operadora de rodovias pedagiadas da Espanha (possui 59% de todas as rodovias pedagiadas
da Espanha). Abaixo o grafico da estrutura acionaria:

Estrutura Acionaria

BIGPactual abertis

65,0% 35,0%

Tanels

Bercalona - Cadi

Al
qp

O cenario do investimento foi na pior crise dos ultimos 50 anos na Espanha e o trafego atingiu o menor patamar em 2012.
Apesar do fator, as receitas apresentaram resiliéncia, assim como a margem de lucro; o contrato de concessao se estendia por 25
anos e o ambiente de regulacao era estavel.

A operacao foi estruturada com uma divida total de 244 milhdes de euros, e em equity, 68 milhdes do BTG e 37 da Abertis.
A equipe do banco nomeou um CFO, o CEO, presidente do conselho e mais 4 membros. Realizou uma reducao de custos, com o
corte de 7 para 2 executivos, renegociacdo de contas como dgua e energia, aumentando a margem operacional da empresa. Em
2013 receberam o prémio de Transacao de Privatizacdo do ano, pela World Finance. Abaixo alguns nimeros apresentados:

Margem EBITDA Tréfego (000's): CAGR 4.5%
12 787 12 813
: 69% 72% :
4% : 11,736 |
| ]
. m
I []
2012 : 2013 2014 2012 ! 2013 2014
Entrada do BTGP Entrada do BTGP

O ativo ja passou por desinvestimento.
BTGP Infraestrutura Il Setor de Telecomunica¢des: Globenet

Trata-se de uma empresa brasileira de infraestrutura de telecomunicacoes, que fornece conectividade internacional por
servicos de dados e IP no atacado. O investimento foi nos EUA, e ocorreu em janeiro de 2014, no valor de R$ 363 milhdes, com a
compra de 100% da participacao.

A tese do investimento apontava para o melhor ativo na América do Norte no setor, com rede atualizada de cabos
submarinos de fibra éptica, revestida de anel-duplo. Este conecta a América Latina, que possui potencial de alto crescimento e
tinha perspectiva de crescimento acima de 35% ao ano. Abaixo o grafico com a performance, em relacdo a tese de investimentos
e a quantidade de dividendos distribuidos pela empresa (mesmo em anos de forte recessio):
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A estrutura de capital do investimento era de 272 milhdes de ddélares onshore e 366 milhdes offshore, num total de 638
milhdes de ddlares. Em equity do BTG, 154 milhdes de délares.

A estratégia no caso foi de ampliacdo das vendas, que apenas em 2014-2015 ja representou uma geracao de fluxo de
caixa superior em 86% sobre a tese de investimentos. Ainda, a gestdo da empresa foi acrescida de 5 representantes da equipe do
banco.

Uma reducao de custos foi realizada, com diminuicdo de 84% do Capex, desde a aquisicdo. Houve, também, uma
reestruturacido do departamento financeiro, mudanca da sede da empresa de Boca Raton para Fort Lauderdale. Em 2019 a
empresa foi avaliada como a melhor empresa provedora de capacidade Servicos de dados, pela Global Awards

BTGP Infraestrutura Il (Vintage Il) Setor de Transmissao de Energia: Tropicalia

O investimento é em uma concessao de 30 anos para a construcdo e operacao de linha de transmissio no Brasil. A data

do investimento é de fevereiro de 2017, sendo com a compra de 100% do capital acionario da empresa, num valor total de 341,4
milhdes de reais. Cabe o destaque das taxas de juros no Brasil:

Evolucgdo da Taxa de Juros!?
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A tese de investimentos abrangia um cenario menos competitivo do que o leildo anterior (menos participantes e
projetos), com ponto de entrada mais atrativo dado a forte compressio das taxas de juros, conforme grafico acima. Outro fator
importante para o investimento foi o know-how da equipe que ja havia gerido linhas de transmissdo no Brasil, Peru e Chile. A
equipe foi realocada do FIP Brasil Energia.

Os principais riscos englobavam contratos de construcao de EPC assinados antes do leildo e os riscos de problemas
ambientais e permissoes para utilizar a terra. A tese incluia uma emissido de debénture, que ocorreu antes do esperado, com
prazo de 25 anos e 87% de alavancagem. A licenca de instalacao foi obtida antes do esperado, possibilitando antecipacao da
obra.

Com os resultados até o momento tem-se a antecipacdo das obras em 5 meses, licenca antecipada em 4 meses, bons
financiamentos obtidos, aprovacido de beneficio fiscal de 40% no ICMS. A estratégia ainda nao possui a assuncao de data para o
desinvestimento.

BTGP Infraestrutura Il (Vintage Il) Setor de Oleo e Gas: Sete Brasil

A empresa Sete Brasil foi criada para adquirir e afretar sondas para serem utilizadas pela Petrobras na exploracao de
petréleo no pré-sal. O investimento por parte do banco ocorreu em dezembro de 2012, com a compra de 7,1% da participacao
aciondria, comprometendo uma capital de 598,9 milhdes.

A tese de investimentos considerava um preco médio do barril de petréleo a US$110/b, o Brasil sendo considerado um
dos 10 maiores produtores de petréleo do mundo e contratos com a Petrobras longos, de 15 anos, com recebiveis. No desenrolar
dos anos, o barril apresentou queda para US$ 30 a 50/b, ocorreu ainda o rebaixamento da nota de risco de crédito da Petrobras,
esta empresa reduziu de forma relevante seus investimentos e a operacdo Lava-Jato eclodiu.

A estrutura de capital do investimento incluia financiamento por parte do BNDES e FMM, contudo o BNDES afirmou que
ficaria fora do financiamento.

O caso se tornou emblematico no mercado e o BTG vem movendo uma acao contra a Petrobras, para arcar com as
determinacdes contratuais. Os valores cobrados ja estdo provisionados no balanco da Petrobras.

Capital Proprietario Setor de Energia: Eneva

Esta é a maior geradora de energia térmica e produtora de gas onshore no Brasil. A empresa possui contratos PPA (de
compra e venda de energia) de longo prazo, com receitas fortes e bom fluxo operacional. A empresa possui alguns diferenciais do
mercado que sdo os conhecimentos em E&P (exploracdo e producio), acesso a gas onshore, entre outros. A capacidade instalada
é de 2,6GW (aproximadamente 11% da capacidade de todas as térmicas brasileiras). Abaixo um grafico com alguns dos multiplos
da empresa:

2015 2016 2017 2018 2015 2016

As mudancas implementadas pela equipe do banco ocorreram com relacido a governanca, na estratégia da empresa e na
estrutura de capital. Na estratégia, foi feito um turnaround da operacao, focando mais na energia e com investimentos em areas
primordiais. Foi reduzido participacdo em projetos eélicos e solar e algumas aquisicdes ocorreram.Na estrutura de capital, 2
bilhdes foram captados por meio de um Re-IPO e Follow-on, trazendo novos investidores e aumentando a liquidez, com
consequente desalavancagem financeira. Ainda, ocorreu a emissao de 5,1 bilhdes de dividas nos ultimos 2 anos, melhorando
custos e duration.

As melhorias vém apresentando bons resultados e o investimento segue na carteira do banco.
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Estratégia de Economia Real Setor de Educacao: Inspira

A empresa é do setor de educacao basica. Fica localizada no Brasil, teve um investimento por parte do BTG em junho de
2019, com a compra de uma participacao acionaria de 7,5%. O capital investido foi de 30,6 milhdes de reais.

Os principais termo da transacio englobam a aquisicdo de uma divida no valor do investimento (de 30,6 milhées), com
taxa de juros de IPCA+10% por ano, para pagamento do principal em 5 parcelas anuais e juros semestrais, com uma caréncia de 6
meses. Possui ainda, uma opcdo de compra da participacdo acionaria de 7,5% da Companhia apds 5 anos ou em qualquer evento
de liquidez.

A tese para o investimento na Inspira é a de consolidar o setor de educacao basica no brasil, com a profissionalizacdo do
setor, acompanhando o crescimento e se aproveitando de oportunidades de novas incorporacdes (M&As). “O ensino basico é
uma demanda prioritaria das familias e hd muito a se melhorar para o setor”, € com essa expectativa que o investimento foi
realizado. O investimento ja ocorreu e segue como companhia do portfélio.

Trajetéria da empresa:

25 Unidades
- Physics Macapa
| - - Physics Batista Campos
- Physics Almirante Barroso
DDIjInIUE - Stella Maris Agua Verde

20 Unidades -eN

Acess? Stella Maris 2 - Physics Alcindo Cacela 2
= Physics Umarizal
- Physics Marco

17 Unidades

m = Top Gun Verissimo
14 Unidades - Top Gun Colombo
- Apogeu = Dominius & Principius
- Stella Maris Juvevé
- Acesso Portdo
- Acesso Santa Felicidade
- Acesso Boqueirdo
- Acesso Hauer

z - Acesso Fazenda Rio Grande
Oéff::enldades - Acesso Almirante Tamandaré

s = - Acesso Emiliano Perneta
- Physics Conselheiro

- Acesso Campo Largo
= Physics Alcindo Cacela 1 - ACess0 Ptnh:ls -

Alcance da Rede:

ALCANCE DA REDE

A Inspira esta presente de norte a sul do Brasil, congregando escolas no
Para e Parana, além de dois escritorios: CSC (Curitiba) & Holding (Rio
de Janeiro)

Em dois anos de historia, a Rede ja alcangou o patamar de guarta maior
rede de escolas do Brasil, contabilizando 25 unidades ao redor do pais

25

Unidades Proprias

34

Unidades Parceiras

12.743

Alunos Impactados

Fonte: Informacoes obtidas no site da empresa - https://www.redeinspiraeducadores.com.br/
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Estratégia de Economia Real Franquias & Distribuicdo: Grupo Rothenberg

O grupo Rothenberg é um distribuidor de cosméticos no Brasil, com estratégia voltada a franquias. O investimento por
parte do banco ocorreu em novembro de 2019, com a compra de 11,25% de participacdo acionaria, com um capital investido de
45 milhoes de reais.

Os principais termos da transacdo incluem sobre a divida contratada taxas de juros de CDI somado a 5,3% ao ano,
pagamento do principal em 5 parcelas anuais com pagamento de juros em parcelas mensais (sem caréncia). Para qualquer evento
de liguidez o banco recebera 11,25% dos lucros nos préximos 6 anos.

A tese para o investimento abrange um reperfilamento de sua divida, por meio da tomada de recursos de longo prazo e
readequacio do curto prazo. Desta forma, a empresa podera focar em expansao de sua estratégia de franquias. A empresa atua
no varejo, por meio de franquias, desde 2016 e se destaca na comercializacdo de cosméticos, vendendo as marcas Gucci, Calvin
Klein, Dolce & Gabanna, Versace, entre outros.

Algumas marcas que a empresa possui sdo a Aguas de Cheiro, Fragrance e na parte de alimentos, a Havanna. O mercado

de franquias tem se mostrado tem mostrado fortes resultados, mesmo durante a crise e o Grupo Rothenberg é um dos grandes
players. A companhia segue como companhia do portifélio.

Alguns dos pontos que merecem destaque para o momento econémico do Brasil sdo:

e Economia deixando o momento de recessio, que se postergou por um longo prazo;

¢ Novo governo eleito em 2018, com uma acao mais pré-mercado, com aprovacao de reformas;

Taxas de juros em niveis historicamente baixos, com consequente reducio dos custos das empresas, conforme
ilustra o grafico abaixo (fonte Bloomberg - apresentacdo BTG Pactual):

Custo Médio de Divida das Companhias'?

22.3%
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Programa de privatizacdo do governo inclui mais de 100 empresas estatais
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A Resolucao n® 3.922/2010, no seu Artigo 8°, inciso IV, determina alguns critérios para classe de fundos de investimentos
em participacdes, com isso analisamos o regulamento do fundo e constatamos que:

| O FIP é qualificado como entidade de investimento, nos termos da regulamentacdo especifica da CVM;

| O Regulamento do FIP determina que o valor justo dos ativos investidos pelo fundo, esteja respaldado em laudo
de avaliagdo elaborado por Auditores Independentes ou Analistas de Valores Mobiliarios autorizados pela CVM;

| O Regulamento do FIP determina que o valor justo dos ativos emitidos, direta ou indiretamente, por cada uma

das empresas investidas pelo fundo corresponda a, no maximo, 25% (vinte e cinco por cento) do total do capital
subscrito do fundo;

| O Regulamento do FIP determina que a cobranca de taxa de performance seja feita somente apds o
recebimento, pelos investidores, da totalidade de seu capital integralizado, devidamente atualizado pelo indice de
referéncia e taxa de retorno nele previstos;

| O gestor do FIP, ou gestoras ligadas ao seu respectivo grupo econémico, mantem a condic¢do de cotista do fundo
em percentual equivalente a, no minimo, 5% (cinco por cento) do capital subscrito do fundo;
| O Regulamento do FIP determina que as companhias ou sociedades investidas pelo fundo tenham suas

demonstracdes financeiras auditadas por auditor independente registrado na CVM e publicadas, no minimo,
anualmente;

VI O gestor do FIP ja realizou, nos uUltimos dez anos, desinvestimento integral de, pelo menos, 3 (trés) sociedades
investidas no Brasil por meio de FIP e os referidos desinvestimentos resultaram em recebimento da totalidade do capital
integralizado nas referidas sociedades investidas, devidamente atualizado pelo indice de referéncia e taxa de retorno
previstos no regulamento.

e Gestora consolidada, com excelente know-how em Private Equity;
e Estratégia de investimento voltada para o controle das empresas e com foco nas operacoes;

e Possui historico de desinvestimento em empresas, conforme exigido pela Resolucido 4.604 e 4.695 para operacao
de fundos desta modalidade;

e Bom histérico de investimentos, apresentando retorno de acordo com a meta proposta nos fundos anteriormente
criados na mesma modalidade;

e Fundos com resultados de rentabilidade esperado acima dos principais benchmarks (Ibovespa, CDI, IPCA +6%);

e Investimento em empresas de setores diversificados, minimizando os riscos diante das instabilidades econémicas
do cenaério atual.

e O principal aspecto negativo do fundo é a falta de liquidez. H4 de se verificar a necessidade da
disponibilidade do capital investido neste fundo, pois o prazo de caréncia é de 7 a 9 anos;

e Para que a operacao do fundo seja positiva, o cenario econdmico deve ser favoravel a operacido deste.
Em um ambiente de extrema incerteza, a operacdo se torna prejudicada pois ocorre falta de
compradores para as operacdes, prejudicando o desinvestimento;
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e Elevada taxa de performance, de Taxa de Performance equivalente a 20% (vinte por cento) dos
valores pagos aos Cotistas que vierem a exceder o capital total integralizado no Fundo,
corrigido pela variacao positiva do Benchmark.

e Risco de concentracio da carteira, pois o fundo pode aplicar os seus recursos em uma quantidade
reduzida de ativos, sendo que o prejuizo em um dos investimentos pode incorrer em perdas
significativas;

e Risco de n3o realizacdo de investimentos;
e Nao uma garantia para eliminacao de riscos;

e Risco de a governanca ndo alcancar as metas desejadas, refletindo sobre os resultados do fundo.

O fundo BTG Pactual Economia Real Fundo de Investimentos em Participacdes Multiestratégia tem como objetivo alocar
seus recursos em cotas de empresas, atuando na economia real. O fundo terd uma captacio de R$ 1,7 bilhées, sendo o investimento
minimo de R$ 5 milhdes por investidor.

O investimento é no formato de um FIP, Fundo de Investimento em Participacdes, com duracdo minima de 7 anos, podendo
chegar a 9 anos. A fase de investimentos deve ocorrer nos 3 primeiros anos e o desinvestimento nos anos restantes. O Investidor
deve se atentar ao modelo de investimento de um FIP, que é composto da conhecida curva “J”, em que ha uma fase apenas de
desembolso para que, mais a frente do periodo de vigéncia do fundo, os retornos sejam colhidos.

O fundo possui Administrador, Gestor e Custodiante do banco BTG Pactual, fato que ndo é o ideal. Contudo, a Instituicdo
possui boas referéncias e integra a lista de bancos aptos a investimentos de RPPS.

O investimento em um fundo da categoria FIP se torna mais interessante em momentos de baixo juros no pais. Isso pois
se tona mais facil que os projetos sejam vidveis, aumentando a TIR (Taxa Interna de Retorno) dos projetos. Outro fato que o
momento econdmico se tona favoravel é que a renda fixa estd muito distante da meta dos RPPS e alternativas precisam ser
buscadas para melhora de retorno.

Abaixo a lista com as datas propostas pelo fundo para ocorréncia dos principais eventos:

Ordemdoskventos | Eventos ______________________|DataPrevista]

1. Protocolo do Pedide de Registro do Fundo e da Oferta na CVM 31/01/2020
2, Divulgacao do Aviso ao Mercade e Disponibilizagao do Prospecto Preliminar 03/02/2020
3. Inicio do Periodo de Reserva 10/02/2020
4, Oficio de Exigéncias da Oferta 03/03/2020
5. Protocolo do Atendimento das Exigéncias da Oferta e Disponibilizacao de Novo Prospecto Preliminar 09/03/2020
6. Recebimento de Oficio de Vicios Sandveis da Oferta 23/03/2020
7. Protocolo de Atendimento dos Vicios Sanaveis da Oferta e Disponibilizacao de Novo Prospecto Praliminar 25/03/2020
8. Registro da Oferta pela CVM 08/04/2020
9. Divulgacac do Anuncio de Inicio e Disponibilizacao do Prospecto Definitivo 09/04,/2020
10. Subscrigao das Cotas (a partir de) 13/04/2020
11. Prazo mdximo para Divulgagao do Andncio de Encerramento 09/10/2020

Enfim, o fundo enquadra-se na 3.922/2010, abrangendo as alteracdes da 4.695 sendo classificado no artigo 8°, IV. Com
isso, o fundo se encontra apto para receber recursos de RPPS classificados como Investidores Qualificados, limitando seu
investimento a 5% do patriménio do Instituto.
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DADOS BASICOS DO FUNDO

CNPJ NOME DO FUNDO DE INVESTIMENTO ANALISADO
35.640.811/0001-31 BTG FIP ECONOMIA REAL

SEGMENTO TIPO DE ATIVO DATA DO TERMO
RENDA VARIAVEL ARTIGO 8°, INCISO IV, 'A' 29/01/2021
INSTITUICOES CREDENCIADAS

ADMINISTRADOR CNPJ

BTG PACTUAL SERVICOS FINANCEIROS DTVM. 59.281.253/0001-23
GESTOR CNPJ

BTG PACTUAL GESTORA DE RECURSOS LTDA. 09.631.542/0001-37
CARACTERISTICAS DO FUNDO

DATA DE INICIO DO FI IND. DE REF. CARENCIA(DIAS)
09/04/2020 IPCA + 6,5% NAO HA
RESGATE(DIAS) TAXA ADM

09/04/2027 2,00%

OUTROS FUNDOS

FUNDO DESTINADO A CATEGORIA DE INVESTIDOR FUNDO INVESTE EM COTAS DE OUTROS FUNDOS
Investidor Qualificado. Nao

RESUMO DA CONCLUSAO DA ANALISE

ANALISE DO REGULAMENTO E DEMAIS DOCUMENTOS DISPONIBILIZADOS PELO GESTOR DO FUNDO DE INVESTIMENTO E OS RISCOS INERENTES AS OPERAGOES PREVISTAS

A politica de investimentos do fundo tem por objetivo proporcionar aos cotistas uma valorizagcdo das cotas a médio e longo prazo, investindo ao menos 90% de seu
Patriménio Liquido em valores mobilidrios. Sendo o benchmark o IPCA acrescido de 6,5% ao ano. O fundo fica sujeito ao risco sistémico, decorrente de todo o
mercado e do risco referente aos ativos investidos pelo gestor. Ha mais riscos que podem ser consultados no regulamento do fundo, mas o descaque cabe aos
citados anteriormente.

ADEQUAGAO DA POLITICA DE SELEGAO, ALOCAGAO E DIVERSIFICAGAO DE ATIVOS E, QUANDO FOR O CASO, A POLITICA DE CONCENTRAGAO DE ATIVOS

O RPPS possui uma posicdo em renda variavel que permite um pequeno aumento, frente as oportunidades e riscos que o mercado vem apresentando. O recurso
destinado a essa aplicacdo ndo sera necessario para curto prazo, dado que a liquidez do investidor segue elevada. A movimentacéo visa melhorar a relacio Risco x
Retorno.

AVALIACAO DOS DADOS COMPARATIVOS NO QUE SE REFERE AOS CUSTOS, RETORNO E RISCO DE FUNDOS DE INVESTIMENTO SIMILARES
N3o foram localizados fundos para comparacdo que possuissem simultaneamente o mesmo benchmark (IPCA + 6,5%) e enquadramento (Artigo 8°, Inciso 1V, 'a') do
fundo analisado.

VERIFICACAO DA COMPATIBILIDADE ENTRE O OBJETIVO DE RETORNO DO Fl, A POLITICA DE INVESTIMENTO DO FUNDO, O LIMITE DE RISCO DIVULGADO PELO GESTOR, QUANDO
COUBER, E EVENTUAL ADEQUACAO DO PARAMETRO UTILIZADO PARA A COBRANCA DA TAXA DE PERFORMANCE

A politica de investimentos do fundo tem por objetivo proporcionar aos cotistas uma valorizagdo das cotas a médio e longo prazo, investindo ao menos 90% de seu
Patriménio Liquido em valores mobiliarios. Sendo o benchmark o IPCA acrescido de 6,5% ao ano. N&o cobra taxa de performance.

VERIFICAGAO DAS HIPOTESES DE EVENTOS DE AVALIAGAO, AMORTIZAGAO E LIQUIDAGAO, INCLUSIVE ANTECIPADA, QUANDO APLICAVEL
Nao se aplica.

VERIFICACAO DO HISTORICO DE PERFORMANCE DO GESTOR EM RELAGAO A GESTAO DO FUNDO DE INVESTIMENTO E DE DEMAIS FUNDOS POR ELE GERIDOS

Em um universo observado de 2 fundos da gestora 09.631.542/0001-37 - BTG Pactual Gestora, enquadrados para RPPS, 1 performou acima do benchmark e 1
ficou abaixo.

EM CASO DE FUNDOS DE INVESTIMENTO CUJAS CARTEIRAS SEJAM REPRESENTADAS, EXCLUSIVAMENTE OU NAO, POR COTAS DE OUTROS FUNDOS DE INVESTIMENTO, DEVERA
SER VERIFICADO QUE A CARTEIRA DOS FUNDOS INVESTIDOS ATENDE AOS REQUISITOS PREVISTOS EM RESOLUGAO DO CMN

O gestor é responsavel pela aplicacdo dos fundos Master, de acordo com as normal estabelecidas no Regulamento do Fundo. Na data de andlise o fundo esta
aplicando em fundos enquadrados pela CMN.
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EMISSORES PRIVADOS

RESUMO DA CONCLUSAO DA ANALISE

O FUNDO POSSUI ATIVOS DE EMISSORES PRIVADOS COMO ATIVO FINAL NA CARTEIRA?
Sim.

HA ATIVOS FINANCEIROS NAO EMITIDOS POR INSTITUICAO FINANCEIRA?
Sim.

HA ATIVOS FINANCEIROS NAO EMITIDOS POR COMPANHIAS ABERTAS, OPERACIONAIS E REGISTRADAS NA CVM?
Sim.

HA ATIVOS FINANCEIROS EMITIDOS POR SECURITIZADORAS (CRI OU CRA)?
Nao.

VERIFICAGAO DAS HIPOTESES DE EVENTOS DE AVALIAGAO, AMORTIZAGAO E LIQUIDAGAO, INCLUSIVE ANTECIPADA, QUANDO APLICAVEL
Sim.

HA ATIVOS FINANCEIROS QUE NAO SAO COTAS DE CLASSE SENIOR DE FIDC?
Nao.

HA ATIVOS FINANCEIROS OU QUE OS RESPECTIVOS EMISSORES NAO SAO CONSIDERADOS DE BAIXO RISCO DE CREDITO?
Sim.
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