e
e

i

Consultoria em Investim

i )

entos




VINCI CAPITAL PARTNERS Il FIP MULTIESTRATEGIA Il 30.507.217/0001-53

Data: 22/02/2019

1

Sumario

CONSHIEUICHO GO FUNGO 1.vrveavarsisisesesessess s s 3
PrESTAAOrES Q@ SEIVICOS .vveveesesesesesescsssesesesessssssseses et 3
LT 1o T —————— PSP R 3
1.2 Bl L S | a—————— R LRSS S L 8
1.3 CaArACEEITSICAS GEIAIS .euveeeureeieeereeeemseeite e e e e 9
21 TES5e e INVESTIMENTOS ..veuereesceerecririresiasssee e st  sssre 9
2.2 PrOJELOS @M CAILRIE ..cevueseserermsessessseesisses et s SESsS L SsS e 10
2.3 T (11 ———— e UL B 16

SHEUACHO O TUNGO cvuveeereeeeeersisseseriebesass st st bss s e 16

o o [Tt D ——————— TIPS 17
4.1 CONCIUSTO SODIE O FUNTO .cuttttimietiiie it 17
4.2 Conclus3o para 0 TESTE DE DESENVOLVIMENTO - SP...coviiiiiiii s e 19
TR | = (clhi: 0ol i-r 16 o] il s SUERRE—————————T AR B 20

Crédito & Mercado - Consultoria em Investimentos - CNPJ: 11.340.009/0001-68
Rua Quinze de Novembro, 204 — 1° Andar, Centro — Santos/SP — CEP 11010-150
Contato: (13) 3878.8400/ consultoria@creditoemercado.com.br
www.creditoemercado.com.br
p.2




.+ VINCI CAPITAL PARTNERS Il FIP MULTIESTRATEGIA I 30.507.217/0001-53
Data: 22/02/2019

Administrador

O Fundo é administrado pela BEM - DISTRIBUIDORA DE T{TULOS E VALORES MOBILIARIOS LTDA., inscrita no CNPJ sob o
ne 00.066.670/0001-00, com sede social no Nucleo Cidade de Deus, s/n2, Prédio Prata, 42 andar, Vila Yara, na Cidade
de Osasco, Estado de S3o Paulo, devidamente autorizada 3 prestagdo dos servicos de administracdo de carteira de
titulos e valores mabiliarios.

Gestor

A atividade de gestdo da carteira do FUNDO serd exercida pela VINCI CAPITAL GESTORA DE RECURSOS LTDA., com sede
na Av. Bartolomeu Mitre, 336, Leblon, Rio de Janeiro, RJ, CEP 22431-002, inscrita no CNPJ/MFsob on? 11.079.478/0001-
75, a qual é autorizada pela CVM a exercer a atividade de administragdo de carteira de valores mobilidrios por meio do
Ato Declaratério CVM n° 10.795, de 30 de dezembro de 2009.

1.1 Historico

A Vinci Partners é uma casa independente focada em oportunidades de crescimento, onde busca o controle acionario
via negociacio proprietaria agregado com o controle nos investimentos, promovendo valor operacional em conjunto
com a administra¢do das empresas investidas. Possui histérico no segmento de Private Equity no Brasil.

Foi fundada em outubro de 2009, constituida por um grupo de gestores com ampla experiéncia no mercado financeiro.
Sendo composta por areas que possuem interdependéncia, porém de forma integrada, produzem sinergia e resultados.

Portfolio VINCI CAPITAL PARTNERS Il
Buguer King

0 surgimento da rede foi em 1954 por Matthew Burns e Keith J. Kramer, o restaurante de alimentacdo rapida na cidade
de Miami na Flérida, na época vendia hamburgueres e milkshakes por 18 centavos de dolar. Em 1975 inaugurou a
primeira loja na Europa, entretanto a marca chegou no Brasil somente em 2004, com inauguragdo no shopping
Ibirapuera, na cidade de Sdo Paulo. Atualmente, a Companhia evolui com o seu crescimento e ampliacdo da rede no
pais.

0 investimento inicial da Vinci foi realizado em Junho/2011, com o valor de RS 319 milhdes e teve como objetivo
aumentar a demanda interna proporcionando a expansao da Companhia no Brasil.

Para isso a Vinci buscou estruturagdo da Companhia com a contratacdo de um time de gestdo sénior com a
implementagdo de sistemas, processos e governanca. Obteve novas iniciativa na elaboragdo de plataformas de produtos
(canais de venda e melhorias em campanhas).
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A execucdo do plano de desenvolvimento constituiu em um processo de abertura de novas lojas onde obteve
aproximadamente 600 novas lojas em 5 anos, com foco em reustaurantes de rua, quiosques de rua e lojas sub-
franquiadas.

2014

wLojas Proprias i lojas Frarguianias

Fonte: Vinci Partners

Austral SEG

A Austral Seguradora foi fundada em 2010 e atualmente é controlada pela Vinci Partners, onde o foco de negocios se
baseia na especializagdo de seguros de nicho (dlec e gds, cascos maritimos, garantias e DPVAT), consolidado em uma
estratégia focada em inovagdo, agilidade e eficiéncia operacional.

O investimento inicial da Vinci foi realizado em outubro/2011, com o valor de R$ 47,7 milhdes e teve como objetivo
proporcionar o crescimento da demanda por produtos de seguros, sendo impulsionados pelo aumento dos
investimentos em infraestrutura, aumento da penetragdo de seguros e crescimento macroeconémico.

Paraisso a Vinci buscou estruturacdo da Companhia com a contratagdo de executivos experientes da industria alinhados
com incentivos de longo prazo. Obteve estratégias para captalizar a recuperagdo econdmica do setor de infraestrutura,
aumentar a presen¢a no segmento de propriedades e possuir saida do investimento através da venda de um player
estratégico.

No periodo de 2013 e 2016 entrou nos segmentos de Oleo & Gas e Marinha, segundo a Susep, no final de 2017 foi
classificada como a 32 e 22 maior participante em cada uma delas. J4 em 2018, obteve os ratings atualizados para
“AAAbr”, com uma perspectiva estavel pela Standard & Poor’s Ratings.

Austral RE

Fundada em 2010, a Austral Resseguradora é atualmemte controlada pela Vinci Partners, e possui como base areas de
alto crescimento, como por exemplo, satde, vida, patrimonial, automével e garantias.

O investimento inicial da Vinci foi realizado em outubro/2011, com o valor de R$112,0 milhdes e teve como objetivo
proporcionar o crescimento da demanda por produtos de resseguros, sendo impulsionados pelo aumento dos
investimentos em infraestrutura, aumento da penetragdo de seguros e resseguros € o crescimento macroeconémico.
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Paraisso a Vinci buscou estruturagdo da Companhiacoma contratacdo de executivos experientes da industria alinhados
com incentivos de longo prazo e supervisionou o aprimoramento da plataforma de distribuicio da Austral
Resseguradora. Obteve estratégias através de uma fusio para impulsionar o crescimento da empresa para
estabelecimento da empresa como relante player de resseguros do Mercado latino-americano.

A Standard & Poor’s Rating classificou a Austro Resseguradora para “AAAbr”, com uma perspectiva estavel, refletindo
a melhor posigdo financeira da empresa.

Le Biscuit

A Le Biscuit, foi constituida em 1968, na cidade de Feira de Santana, na Bahia. Possui como objetivo comercializar
diversos categorias no mercado de departamento, tais como: papelaria, utensilios domésticos, decoragdo, artesanato,
eletroportdteis, entre outros.

0 investimento inicial da Vinci foi realizado em julho/2012, com o valor de R$295,0 milhdes e teve como objetivo
aumentar o crescimento da demanda interna no Brasil sendo impulsionado pelo crescimento do consumo.

Com objetivo de proporcionar a implementagdo de executivos experientes do mercado, a Vinci buscou o intermédio do
Programa de Pessoas e Gestdo. Obteve em sua estratégia o plano de expansdo com a abertura de 29 novas lojas,
treinamento de profissionais em busca de apoiar o plano de expansdo.

Desse modo, quintuplicou o numero de lojas no periodo de 2011 a 2018, promoveu a injecdo de capital por terceiros
de RS 100 milh&es e mais de RS 160 milhdes em divida estruturada para financiamento de futuras expansdes.

Cecrisa

Constituida em 1970, a Cecrisa possui como objetivo produzir e comercializar revestimentos ceramicos, com um bom
custo-beneficio e qualidade nos produtos comercializados.

O investimento inicial da Vinci foi realizado em julho/2012, com o valor de R$295,0 milhdes e teve como objetivo
aumentar a rentabilidade através de mudangas na estratégia comercial e deste modo focar no segmento de alto padrao
de acabamento.

A Vinci buscou implementar diversas iniciativas corporativas. Obteve em sua estratégia o objetivo de fortalecer as
vendas de exportagdo, a exploragdo de loja especializadas visando o crescimento e proporcionando o aumento na
rentabilidade focando no segmento de alto padrdo.

Com a injecdo de capital, a Cecrisa reestruturou o seu balanco patrimonial, pagando antecipadamente as dividas
onerosas e emitindo trés debéntures corporativas apresentando o total de RS 290 milhdes em 2012, 2014 e 2016. E em
2017 com a mudanga de estratégia comercial, aumentou a rentabilidade obtendo +7% margem bruta.

CBO

A CBO foi constituida em 1978, possui como principal foco a construgdoe a operacdo de embarcagdes de apoio offshore
de médio porte, além de embarcagdes de inspecdo e construgdo submarina, proporcionando a eficiéncia no processo
operacional.

S
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O investimento inicial da Vinci foi realizado em dezembro/2013, com o valor de R$551,6 milhdes e teve como objetivo
fortalecer o posicionamento nos segmentos sub-ofertados, garantindo a eficiéncia de custos continuos por meio de

economias.

A Vinci buscou implementar um programa de eficiéncia de custos, gerando economias de até RS 90 milhGes em um ano.
Obteve em sua estratégia o objetivo de posicionar a companhia como fornecedora de logistica integrada em resposta a
demanda do mercado, garantindo economias em projetos em andamento e outros novos projetos de eficiéncia de

custos.

A companhia alterou sua estratégia de um mercado super ofertado para um mercado promissor e rentavel através de
pequenos investimentos. Com a mudanca da estratégia comercial, a CBO trouxe o investimento em novas ferramentas
e frameworks, com a finalidade de melhorar a avaliacdo de mercado e sua estratégia de licitagdo para captalizar
potenciais oportunidades adicionais de bloqueio de embarcagdes estrangeiras.

Uniasselvi

A Associacdo Educacional Leonardo Da Vinci (Asselvi) foi criada em 1999, na cidade de Indaial em Santa Catarina, com
o intuito de atender os seus académicos de maneira répida e eficiente . Em 2004, ganhou o titulo universitario,tornando-
se o Centro Universitario Leonardo Da Vinci (UNIASSELVI).

0O investimento inicial da Vinci foi realizado em fevereiro/2016, com o valor de R$161,0 milhdes e teve como objetivo
desenvolver novos modelos académicos promovendo a expansdo de novas unidades e centros de Educacio a Distancia.

A Vinci buscou estruturar um plano de expansdo nos centros de Educacdo a Distancia, obteve em sua estratégia uma
analise da estrutura organizacional para melhoria de monitoramento de um numero maior de centros educacionais,
implementando um conjunto de ferramentas para o alcance de novos clientes.

O processo de estruturagdo, com a contratagdo de um time de gestdo e a melhoria nas unidades de inteligéncia para
otimizacdo dos esforgos de marketing, precificagdo e comercial, proporcionou a execucdo do plano de expansdo com
152 novos centros de Educagio a Distancia em 2017.

PDG

A PDG foi fundada em 2004, com o objetivo de consolidar a carteira imobiliaria dos socios do BTG Pactual, e € sediada
em S3o Paulo, considerada uma das maiores empresas do setor imobilirio no Brasil com o foco no segmento popular.
Possui projetos imobilidrios que incluem projetos residenciais de varias classes, como o investimento em
empreendimentos com foco na geracao de renda por meio da locagdo, desenvolvimento de lotes residenciais e
condominios de luxo e o investimento em empreendimentos imobilidrios comerciais e residenciais

O investimento inicial da Vinci foi realizado através do Fundo I, com o total de RS 303,7 milhdes com a finalidade de
proporcionar o crescimento organico, impulsionado pelo aumento na disponibilidade de crédito e do cenario
macroecondmico estavel.

Deste modo, a Vinci buscou implantar uma equipe para gestdo com objetivos claros e responsabilidades por gestdo com
a remuneracio baseada no desempenho do profissional. Obteve a capitalizagdo no mercado publico para o
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financiamento da IPO, em janeiro de 2007 e ofertas secunddrias em 2008, 2009 e 2010, sendo em 2009 a emissdo de

debéntures conversiveis.

0 Fundo Il investiu em setembro/2012, com o valor de R$595,4 milhdes, no periodo que ocorreu o investimento o setor
imobiliario estava em crescimento acelerado, devido ao desempenho positivo da economia, demonstrando
oportunidade na visdo da Vinci. Obteve em sua estratégia a reestruturagdo da divida, conseguindo reduzir o
endividamento liquido em aproximadamente R$1,8 bilhdo entre 2014 e 372016, a venda de ativos n3o estratégicos e a
reducdo da complexidade operacional através do encerramento de 104 parcerias e 460 SPEs inativas.

Ativos VCP I

Companhia |Data do Investimento Status

Buguer King [Julho de 2011 Parcialmente Realizado
Austral Seg |Outubro de 2011 Parcialmente Realizado
Austral Re  |Outubro de 2011 Parcialmente Realizado
Le Biscuit  |Julho de 2012 Nio Realizado

Cecrisa Julho de 2012 N30 Realizado

CBO Dezembro de 2013 N3o Realizado
Uniasselyi  |Fevergiro de 2016 Parcialmente Realizado
PDG Setembro de 2012 Mao Realizado

Fonte: Vinci Partners

Diretor

BRUNO AUGUSTO SACCHI ZAREMBA

Head da equipe de Private Equity da Vinci Partners. Integra o Conselho de Administracdo de vérias companhias do
portfolio da Vinci, como Austral, Cecrisa, CBO, Uniasselvi, Burger King e Le Biscuit e o Conselho Deliberativo da ABVCAP.
Iniciou sua carreira no Banco Pactual em 1996 como analista sénior de Bancos, Bebidas, Varejo, Alimentos e Tabaco.
Tornou-se socio do Banco em 2001 e liderou a mesa proprietdria de investimentos em bolsa e divida em mercados
desenvolvidos. Entre 2006 e 2009, trabalhou na UBS Pactual Gestora de Investimentos Alternativos, ja envolvido na
estratégia de Private Equity. Em 2009, ingressou como sécio da Vinci Partners, onde se dedica desde o inicio a estratégia
de Private Equity. E formado em Economia pela PUC-Rio, possui a certificagdo CFA (Chartered Financial Analyst) e

concluiu o OPM 50 pela Harvard Business School.

Gestor
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GILBERTO SAYAO DA SILVA

Sécio Fundador e Presidente do Conselho de Administracdo da Vinci Partners. Foi sécio do Banco Pactual e responsavel
pelas dreas de investimentos, finangas corporativas e hedge funds. De 2006 a 2009, foi o principal diretor da UBS Pactual
Gestora de Investimentos Alternativos. Entre 1998 e 2009, fez parte do Comité Executivo do Banco Pactual e do UBS

Pactual, participando das decisdes estratégicas e corporativas da instituicdo. Cursou Engenharia Elétrica na PUC-Rio.

O Fundo de Investimento em Participagdes (fundo), constituido sob a forma de condominio fechado, é uma comunhdo
de recursos destinados a aquisi¢do de agdes, debéntures, bénus de subscricdo, ou outros titulos e valores mobilidrios
conversiveis ou permutaveis em agdes de emissio de companhias, abertas ou fechadas, participando do processo
decisério da companhia investida, com efetiva influéncia na definigdo de sua politica estratégica e na sua gestdo,
notadamente através da indicagdo de membros do Conselho de Administragdo.

Sempre que o fundo decidir aplicar recursos em companhias que estejam, ou possam estar envolvidas em processo de
recuperagdo e reestruturagdo, ser4 admitida a integralizag3o de cotas em bens ou direitos, inclusive créditos, desde que
tais bens e direitos estejam vinculados ao processo de recuperacdo da sociedade investida e desde que o valor dos
mesmos esteja respaldado em laudo de avaliagdo elaborado por empresa especializada.

A participa¢do do fundo no processo decisério da companhia investida pode ocorrer:
- pela detencdo de agdes que integrem o respectivo bloco de controle,

- pela celebragdo de acordo de acionistas ou, ainda,

- pela celebragdo de ajuste de natureza diversa ou adocdo de procedimento que assegure ao fundo efetiva influéncia

na definicdo de sua politica estratégica e na sua gestdo.

Uma das vantagens do FIP ¢ a possibilidade da empresa que ainda ndo possui um estagio e um porte que Ihe permita
acessar o mercado através de oferta primaria de a¢des, mas que necessita de capital para desenvolver seus negdcios

venha captar recursos fornecidos por investidores.
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w

eristicas Gerais

Informacfes Gerais Taxas
Publico Alvo: Investidores qualificados Taxa de Administracdo: 4,13%
Situacao Atual: Em funcionamento normal Taxa de Performance: 20,00%

Tipo do Fundo: Condominio fechado, com prazo

. o,
iHeterminade de duracso. Taxa de Performance: 20,00%

indice Performance: 100% do IPCA + 8% a.a.

Instituigdes

Administrador: BEM DTVM Prazo de Investimentos

Gest&o: Vinci Partners Prazo de Duracdo do fundo: 10 anos
Gestor: Gilberto Saydo da Silva Periodo de Investimento: 6 anos.
Custodiante: Banco Bradesco Periodo de Desinvestimento 4 anos.

Fonte: Quantum e CVM

Carteira do Fundo

2.1 Tese de investimentos

A Vinci Partners desenvolveu uma metodologia de participagdo ativa baseada em conjunto de praticas com o objetivo
de gerar valor durante o ciclo do investimento, desde a origem do projeto, planejamento estratégico, desenvolvimento,
execucdo e monitoramento dos ativos e gestdo de riscos.

A estratégia baseia-se em 3 pilares na abordagem do investimento:

| Estruturagdo
. de Negécio |
| Oportunista |

i

Originagdo
Proprietaria

Focoem
Ligquidez

Os investimentos posteriormente sdo avaliados segundo 4 principais perspectivas que se originam da metodologia value
from the Core:
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" o Busca selecionar oportunidades baseando-se em uma
analise macro da tese de investimentos, industrias

Originagdo > ; :
ginac selecionadas, avaliando a estrutura do negocio e
i § alavancas de valor
1 | Planeismento | » Nesta etapa € realizado um plano de 100 dias e um plano de
i "N ) | negdcios de 5 anos, desenvolvendo uma estrutura organizacional

Esltatsgice | estratégica

¥
i
i
[

) e Programas internos buscando sinergia no portfélio, melhores préticas e

> | Mellhorla | talentos gerenciais. Monitoramento e controle  operacional,
~,” | continua do | gerenciamento de nivel C, Alocagdo de capital, benchmark para garantir
desempenho | operacdes "best in the class", reavaliacio do plano de negécios de 5 anos.

- | «  Avaliagdo do retorno marginal do investimento
L. 7| Lliquidez |- Anélise das melhores oportunidades de saida
| |« Otimizacdo de distribuigdo de capital

Projeto

Domino’s Pizza

A Domino’s Pizza foi constituida em 1960 em Ypsilanti, estado americano do Michigan, sua primeira expansao
internacional foi no ano de 1983. Atualmente, destaca-se por ser a maior a rede de delivery de pizza, presentes em mais

de 70 paises.

O Grupo Trigo assumiu a gestdo da rede no Brasil em dezembro de 2004, nos ultimos quatros anos aproveitou a crise
para expansdo de seu crescimento, neste periodo a venda média de lojas existentes obteve crescimento em ritmo mais
acelerado do que o mercado, com lojas que priorizam o delivery (nicho pulverizado no pais), contando também com
uma fabrica para produgdo de massa de pizza e com uma distribuidora que fornece os insumos € produtos para as lojas.
Em 2017, gerou uma Receita Liquida de RS 101 milhdes e um EBITDA de RS 23 milhdes. No mesmo ano o Grupo Trigo

encerrou o patrocinio de expansdo com 206 lojas, sendo sete proprias e as demais de seus franquiados.
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Numero de Lojas Same-Store-Sales (%)

206 21%
180
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I ; I
. I . l L
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Fonte: Vinci Partners

A Domino’s Brasil conta com uma referéncia de negdcios que possui sucesso internacional, entretanto propagagdo da
marca no Brasil com relagio a quantidade de lojas fisicas ainda € baixa. A Vinci Partners acredita no potencial de

crescimento da marca através da abertura de lojas proprias.

Setor Alimenticio

Com relacdo ao setor de servigos alimenticio, houve um aumento no gasto com alimentac3o passando a representar
32% do periodo de 2011 a 2016, sendo o total de gastos com esses servigos de RS 88 bilhes para RS 154 bilhdes. No
ano de 2018 o setor alimenticio obteve um crescimento no faturamento de 2,08%, alcancando RS 656 bilhdes, somadas
as exportacBes e as vendas para o mercado interno, o que representa 9,6% do PIB, de acordo com pesquisa conjuntural
realizada pela ABIA (Associagdo Brasileira da IndUstria de Alimentos), fato que foi impulsionado pelo aumento no
consumo brasileiro deste perfodo, e possui alto potencial de crescimento, tendo em vista a baixa exploragdo do setor
alimenticio. Fator que se beneficia de questdes socioecondmica, como por exemplo a queda do desemprego. Ja
especificamente o setor de pizzarias no pafs, desde 2011 cresce 3 uma taxa de 10% ao ano, em 2016 atingiu um

faturamento de RS 15.2 bilhdes.

Apesar do engrandecimento dos Gltimos anos, ndo hd nenhuma marca em posicdo de lideranca clara, deste modo o
setor demonstra oportunidade na visdo da Vinci Partners, ndo s pelo crescimento do mercado como também ha a
perspectiva de captura de ganhos através da abertura de lojas fisicas e ampliagdo nas plataformas de vendas digitais

como websites e aplicativos de celular.

0 investimento na Vinci Domino’s Brasil foi precificado em 2017 a 11x7 EV/EBITDA 2017, em uma metodologia de
avaliagdo por multiplos, e representa um desconto de 48% para os multiplos de companhias compardveis (master-
franqueados internacionais da Domino’s Pizza), demonstrando o crescimento da marca Domino’s Pizza no pais,

contando também com a projegdo de retornos realizada pela Vinci.
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Avaliagdo por miltiplos ‘

Ano de referéncia 2017
EBITDA 231
Multiplo 11,7 x
Enterprise Value 270,0
Divida Liquida 0,0
Equity Value 270,0
Participagdo adquirida 100,0%
Valor secunddria 270,0

Fonte: Vinci Partners

Segundo o relatorio fornecido pela gestora, a proposta negociada engloba o aumento do capital com o valor de RS 100
milh&es na companhia, e também um pagamento de RS 270 milhdes por 100% da companhia aos acionistas vendedores,
sendo dividida em 4 parcelas anuais (correspondentes a 40%; 20%; 20%;20%) estando atualizadas pela variagdo do CDI
desde a data de fechamento, RS 50 milhdes (equivalente ao aumento do capital) na data de fechamento da transagdo,
e 0s outros RS 50 milhdes serdo utilizados de acordo com a necessidade de caixa para 0 financiamento de abertura das
lojas proprias, com previsdo para 1 ano apds a data de fechamento da transacdo. Para adquirir a Domino’s Brasil, o
fundo utilizara a empresa SF Seventy Three Participacbes Societdrias S.A. como intermédio para os desembolsos, sendo
detida integralmente com 74,92%, juntamente com a Sorrento Investments LLC, que possui participagdo de 25,08%. O

valor justo da companhia foi o mesmo entre o Fundo e a Sorrento Investments LCC.

Cura

O Cura foi fundado por Jacob Szejnfeld no ano de 1978, sendo um dos primeiros laboratérios do estado de Sdo Paulo a
oferecer diagndsticos por meio de imagem. H4 40 anos é especializado em medicina diagnéstica, e conhecido por sua

qualidade em destaque ao alto padrdo de seus exames € Servigos.

O Cura busca trazer inovagdo tecnologica em seus procedimentos e atualmente possui uma carteira completa de
servicos (sendo eles ressonancia magnética, mamografia, tomografia, ultrassom, densitometria, radiologia e analises
clinicas, entre outros), contando com profissionais experientes de vérias areas cientificas e um historico de boarelagdo
de custo-beneficio dos servigos prestados. Levando em consideragdo as perspectivas de crescimento do setor de salde,

relacionado com o desempenho da Companhia Cura, 0 comité Vinci Capital decidiu pela execugdo do investimento.

De acordo com o relatério da Vinci, o faturamento Companhia cresce a um CAGR de 23% desde 2003. Sua receita liquida
da Companhia cresceu 12% a.a. nos Gltimos anos, passando de RS 73 milhdes em 2013 para RS 113 milhdes em 2017,
e 0 EBITDA cresceu 13% a.a. neste periodo, saindo de RS 14 milhdes com uma margem de 18,9% em 2013 para RS 23

milhdes, com margem de 20,1% em 2017.

/
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Fonte: Vinci Partners

Tendo em vista os fatores apresentados, a gestora acredita que a Companhia Cura tende a se beneficiar de um forte

crescimento para os préximos anos.
Setor de Saude

Observando o setor de saude brasileiro ha taxas solidas de seu crescimento nos Ultimos anos, embora os desafios do
cendrio macroecondmico nos dltimos anos. Fator que pode ser explicado pela mudanga no perfil da populagdo, como o
ndmero de pessoas acima de 60 anos que apresentou crescimento de 8,2% da populagdo em 2000 para 12,01 em 2016
e a mudanca no cendrio epidemioldgico de novas doengas. Entretanto, a aquisi¢do da populagdo por planos de satde
ainda apresenta nimeros muito baixos em comparagdo aos outros paises que possuem saude privada de maneira
suplementar. Segundo o relatério anual da Associacdo Brasileira de Planos de Saude (Abramge), a retomada das
contratagdes do mercado de trabalho contribui para a perspectiva de aumento do nimero de beneficidrios em planos
de salde, em vista do resultado positivo de empregabilidade no Gltimo ano “727 mil novas vagas entre janeiro e
setembro de 2018”.

Com relagio ao segmento de medicina diagnostica é bem fragmentado (0s quatro principais laboratérios possuem
aproximadamente 28% de market share) todavia pouco aprofundado. Dentro da drea da satide é considerado um dos
segmentos de maior margem e possui perspectivas positivas em raz3o do aumento da participagdo de exames de

imagens complexos no total de exames realizados.

Avaliacdo por muiltiplos

Ano de Referencia 2017
EBITDA 20.7
Multiplo 7.5x
EV 154.88
Divida Liquida 126
Eqquity Value 142.28
Participacao Adguirida 70%
Secundaria 898.59
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Fonte: Vinci Partners

Segundo relatdrio da Vinci, o investimento na Companhia foi precificado a 7,5x EV/ EBITDA 2017 em uma metodologia
de avaliacdo por multiplos, representando 42% de desconto para 0s multiplos histérico de companhias comparaveis
listadas. Deste modo, a proposta inclui o desembolso até RS 300 milhdes no periodo de até 2 anos apos a data do
fechamento, para executar o crescimento orgénico e aquisicoes previstas, e de maneira secundéria a transagdo de
aproximadamente R$ 100 milhdes, dividido em 5 parcelas anuais (sendo 60%; 10%; 10%; 10%) atualizadas pela variacdo
do CDI desde a data do fechamento para aquisi¢do de 70% da Companhia Cura. Para realizar a operagio o Fundo utilizara
a empresa Maranello Empreendimentos e Participacdes S.A. detida integralmente por ele, com o objetivo de adquirir o

Cura.
Grupo NY

O Grupo NY, é um conjunto de oito provedores independentes localizados no interior de Minas Gerais, cujo objetivo é
transmitir internet banda larga para regies que ndo possuem atendimento pelas grandes operadoras do pais, onde o

foco é na tecnologia Fiber to the Home (FTTH).

Diante das perspectivas de crescimento do setor, vantagem tecnolégica competitiva, dindmica favoravel do mercado e
a capacidade de sinergias da integragdo das companhias, a tese de investimentos da Vinci consiste em quatro principais

fundamentos: o crescimento; a tecnologia; Sinergias e Ganhos de Escala; e Dindmica de Mercado.

O crescimento do setor de banda larga residencial, com pequenos provedores que possuem importéncia no aumento
da penetragdo de acessos a banda larga no Brasil. A tecnologia FTTH que é predominantemente global e possui
capacidade de atender o crescimento da demanda por conectividade e transferéncia de dados impulsionada por
streaming de video. O Grupo NY estd em posigdo estratégica para continuar crescendo organicamente e capturando
ganhos de sinergia oriundas da consolidagdo. Ha oportunidade de crescimento em um mercado fragmentado, com mais

de seis mil provedores independentes e negligenciados pelas grandes operadoras de telecomunicagdo.

De acordo com o relatério da Vinci, as oito empresas atuantes destacam-se pela exceléncia do servigo prestado, pela
qualidade da infraestrutura de banda larga, e a proximidade com os seus clientes. O Grupo apresentou um crescimento
superior a 30% ao ano desde 2015, considerando o numero de acessos, Receita Bruta e EBITDA. No mesmo periodo o
ticket médio cresceu de maneira substancialmente, a razio de 6% ao ano, devido a baixa concorréncia na regiao
abordada. J4 em 2017, o Grupo NY apresentou EBITDA consolidado de 38 milhdes, representando uma margem de 47%.
Para 2018 a expectativa é que apresentem EBITDA de R$ 50 milhdes, ou seja, um crescimento de 32% e mantendo a
margem de 47%. Embora tenham capacidade limitada de investimento, no periodo de 2015 e 2018 apresentaram o
crescimento de faturamento correspondente @ 32% ao ano e atualmente possuem atuagdo em 385 cidades com mais

de 130 mil assinantes.
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Fonte: Vinci Partners

Setor Fiber to the Home (FTTH)

Baseado na pesquisa TIC Provedores (Tecnologias de Informacdo e Comunicago), a tecnologia FTTH (Fiber to the Home)
cresce no mercado de maneira significa. Em novembro de 2017 foram registrados 5,394 milhdes de acessos, sendo que
entre outubro e novembro houve um crescimento de 2,64% (avanco de 138,9 mil acessos). De acordo com a pesquisa,

os principais responsaveis pelo avango no setor de fibra dtica do Brasil sdo os provedores regionais.

De acordo com o relatério da Vinci, o investimento no Grupo NY foi precificado a 7x EV/ EBITDA e posteriormente
ajustado para o EBITDA LTM (EBITDA auferido nos 12 meses precedentes ao fechamento), em uma metodologia por
multiplos levando em consideragdo a sua projecdo de retorno, a avaliagdo representa um desconto de 28% para
negociacdes recentes do setor. A negociagdo conta com o pagamento em 6 parcelas anuais (sendo o principal distribuido
a razdo de 44%,15%, 8%, 9%, 7% e 17%) destinado aos socios originais. Para proporcionar um aumento de capital a Vinci
desembolsara RS 50 milhdes, e um pagamento de secundaria no valor de R$ 107,5 milh&es por 40,6% do grupo,
elevando a participagdo do “Fundo” para 50,004%, com o objetivo de atingir esta participagdo final parte dos recursos

serdo aportados, pela SPE na Newco, a titulo de aumento de capital e outra parte por meio de agio de subscrigao.

Para realizar a operacdo, o Fundo usard a Sociedade de Propdsito Especifico (SPE) VINCI PROJETOS DE INFRAESTRUTURA
XIV S.A., sociedade de 100% capital social é de propriedade do Fundo, para investir na Cagliari Participagdes S.A., detida

integralmente pela Vinci, que passara a ser a holding operacional do ativo.
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Fonte: Vinci Partners

Os recursos oriundos dos RPPSs, serdo direcionados para o fundo Vinci Capital Partners Ill Multiestratégia Il FIP, este é
dividido em trés classes: 1) o Vinci Capital Partners Ill — Classe A juntamente com a Sorrento Investiments utilizara a
empresa SF Seventy Three Participagdes Societarias S.A. para realizar o investimento na Companhia Domino’s; 2) o Vinci
Capital Partners Il — Classe B aplicard integralmente na empresa Maranello Empreendimentos e Participagdes S.A. para
realizar os desembolsos na Companhia Cura e 3) Vinci Capital Partners lIl — Classe C realizara a operagdo através da
Sociedade de Propésito Especifico Vinci Projetos de Infraestrutura XIV S.A, que de maneira integral utilizara a empresa
Cagliari Participagbes S.A. como holding para investimento no Grupo NY. Ressaltamos que estes projetos ja estdo no

portfélio, sendo assim, atualmente o fundo n3o possui projetos em Pipeline.

O Fundo foi constituido em 26 de abril de 2018, sob a forma de condominio fechado. Seu regulamento e respectivo ato
de constituicdo foram registrados perante o 2° Oficial de Registro de Titulos e Documentos da cidade Osasco, Estado de

S50 Paulo, a Ultima alteragdio no regulamento datada em 26 de setembro de 2018, sob o N2 336.500.
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As cotas da oferta serdo objeto de distribuigdo publica exclusivamente no mercado brasileiro, no mercado primério, por
meio do MDA, operacionalizado e administrado pela B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo (“B3 S.A.”). A oferta serd conduzida
pelo coordenador lider, na qualidade de instituicdo intermediaria da oferta, que podera contratar instituigdes

integrantes do sistema de distribuigdo para auxiliar na oferta.

- A Oferta foi registrada na CVM em 11 de outubro de 2018, sob os nimeros CVM/SRE/2018/002 (Cotas Classe A),
CVM/SRE/2018/003 (Cotas Classe B), CVM/SRE/2018/004 (Cotas Classe C), CVM/SRE/2018/004 (Cotas Classe D), nos
termos da Instrucdo da CVM n2 578, de 30 de agosto de 2016, conforme alterada, e da Instrugdo da CVM n2 400, de 29
de dezembro de 2003, conforme alterada (“Instrugdo CVM n.2 578/16” e “Instrugdo CVM n.2 400/03", respectivamente).

O Fundo é destinado exclusivamente a Investidores Qualificados nos termos da Instrugdo CVM n.2 539. A Oferta é
composta por no minimo 1.000 {mil) cotas. O Prego de Emissdo das Cotas da Primeira Emissdo sera correspondente ao
valor de R$ 1.000.000,00 (um milhdo de reais). Apds a Primeira Emissdo, e desde que aprovado em Assembleia Geral
de Cotistas o Fundo podera emitir novas cotas, em conformidade com o que vier a ser decidido pela assembleia geral

de cotistas do Fundo.

As cotas do Fundo foram admitidas & negociagdo no mercado secundario, ambiente de negociagdo de ativos e renda
fixa administrado e operacionalizado pela B3 ressalvada a possibilidade de negocia¢8es privadas entre investidores

qualificados.

O objetivo do fundo é prover rendimentos de longo prazo aos quotistas por meio da alocagdo de seus recursos na

aquisicdo de ativos do segmento de Private Equity.

A gestora do fundo, Vinci Partners, com sua experiéncia no segmento e focada no desenvolvimento e gestdo de ativos
gue possuem oportunidades de crescimento, pretende gerar valor aos cotistas através da gestdo ativa das companhias
investidas. Realiza seus investimentos baseando-se em uma metodologia de participagdo ativa em conjuntos e préticas
com o objetivo de gerar valor durante o ciclo do investimento, desde a origem do projeto, planejamento estratégico,

desenvolvimento, execucdo e monitoramento dos ativos e gestdo de riscos, prezando pela liquidez dos investimentos.

O fundo realizard a aquisicdo dos ativos através de Sociedades de Propésito Especifico — SPE’s ou através de holdings.
Estes, por sua vez, realizardo melhorias de maneira estratégica buscando a reestruturagdo, consolidagdo e expansdao

das companhias integrantes da carteira.

A gestora busca oportunidades em dreas que possuem interdependéncia, com a finalidade de produzir sinergia e
resultados de maneira integrada. Deste modo, o portfdlio do fundo é composto por trés Companhias de setores que

n3o se correlacionam (os projetos est3o no setor alimenticio, no setor de salide e no setor de tecnologia em fibra 6tica),

Crédito & Mercado - Consultoria em Investimentos - CNPJ: 11.340.009/0001-68
Rua Quinze de Novembro, 204 — 1° Andar, Centro — Santos/SP — CEP 11010-150
Contato: (13) 3878.8400/ consultoria@creditoemercado.com.br
www.creditoemercado.com.br
p. 17



;1 VINCI CAPITAL PARTNERS IIl FIP MULTIESTRATEGIA II 30.507.217/0001-53

Data: 22/02/2019

todavia possuem alto potencial de crescimento. Com relagdo ao cendrio macroeconémico, hd um aumento das
expectativas a respeito do progresso da economia brasileira, o relatério focus do Banco Central projeta
aproximadamente 2,5% de crescimento do PIB para o ano de 2019, sendo em parte devido ao efeito natural ciclico da
economia e em parte pelas perspectivas de mudangas no rumo das politicas econdmicas tragadas pelas reformas
estruturais (tais como teto dos gastos do Governo, reforma trabalhista e da previdéncia), fator que favorece a redugdo
do desemprego no pais e consigo traz uma tendéncia ao aumento do consumo, beneficiando os setores abordados

pelos projetos compostos na carteira do Fundo, demonstrando-se um investimento atrativo.

O setor de alimentos apresentou crescimento nos ultimos anos devido ao aumento do consumo no periodo e possui
um grande potencial para desenvolvimento, tendo em vista a baixa exploragdo deste setor e a melhora no cenario
socioecondmico brasileiro (queda do desemprego). O setor de pizzarias também apresentou evolugdo, porém ndo
possui nenhuma companhia com lideranga no segmento, fato que apresentou oportunidade na visdo da Vinci para a
aquisicdo da Companhia Domino’s Pizzaria. Com relagdo ao setor de salde ha taxas solidas demonstrando o seu
crescimento, em razdo da mudanga de perfil populacional e o aparecimento de novas doengas no decorrer dos anos,
com a recuperacio econdmica doméstica, espera-se que aumente as contratagdes no mercado de trabalho, de modo
que contribua para o aumento de beneficiarios em planos de saide, demonstrando oportunidade no investimento da
Companhia Cura. J4 para a aquisicdo do Grupo NY, a gestora se baseou na oportunidade de crescimento na regido do
interior de Minas Gerais, localizagio que n3o possui atendimento por grandes operadoras no pais, quanto ao setor de
tecnologia Fiber to the Home (FTTH) possui alto potencial de evolugdo devido ao avango na demanda por internet banda
larga. E importante destacar que as aquisicdes das companhias analisadas no portfélio do Fundo ndo possuem respaldo

de laudo de avaliacdo prejudicando o desenvolvimento da analise.

E imprescindivel obter a compreensio de que os RPPSs devem assumir mais riscos na gestdo dos recursos garantidores
das reservas técnicas para poderem superar suas metas, diversificando a carteira de investimentos com objetivo de
buscar eficiéncia na gestdo dos recursos. O investimento na economia real se demonstra eficiente na busca por
rentabilidades satisfatdrias no longo prazo, em contrapartida, deve ser considerada pelo investidor a percepgdo que,
maiores retornos sdo acompanhados por maiores exposicdes a riscos. Portanto, é fundamental ter o entendimento
guanto aos principais riscos que o investimento incorre. No caso do fundo em analise, os principais riscos sdo: de nao
obter arentabilidade desejada; da liquidez reduzida e o desempenho do mercado de atuagdo. Consideramos importante

a leitura dos principais fatores de risco, detalhados no prospecto do fundo e no anexo deste relatdrio.

Conforme PORTARIA MPS N2 402, de 10 de dezembro de 2008, artigo 16, os titulos e valores mobilidrios integrantes
das carteiras dos RPPS’s, devem ser consideradas a marcagdo a mercado para o enquadramento da carteira. Em nossa

avaliacdo, o fundo estd enquadrado no que determina a Resolugdo CMN n2 3.922/2010 e suas alteragdes, artigo 89,

wn

Inciso IV Alinea “a”, ndo havendo impedimento para aportes de recursos pelos RPPSs (regulamento v. 30/01/2019).
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A politica de investimentos do RPPS elaborada para o exercicio de 2019 permite alocacdo no limite superior de até
5,00% em fundos enquadrados no Artigo &, Inciso IV Alinea “a”, da Resolugdo CMN 3.922/2010 e suas alteragdes.
Atualmente, a carteira do RPPS ndo apresenta investimentos neste subsegmento, havendo margem para novos

investimentos até o limite superior de R$ 17.329.882,31 (base janeiro/2019).

Atualmente, o RPPS ndo possui investimentos neste fundo, bem como n3o possui investimento em fundos com
estratégias semelhantes (fundos de participagdo). Cabe destacar que a estratégia de macro alocagdo recomendada para
investimentos de longa maturag3o, e direcionados a capturar os resultados da recuperagdo da economia real, sugere
investimentos em produtos deste segmento até o limite maximo permitido pela Resolugdo CMN n?® 3.922/2010 e suas

alteragdes.

O fundo é constituido sob a forma de condominio fechado, com prazo de 10 anos de durac3o (6 anos de investimento

e 4 de desinvestimentos). Desta forma, ndo é permitido o resgate de cotas.

Diante da andlise dos fundamentos do fundo e do contexto do mesmo na carteira do RPPS, ndo ha impedimentos ao
aporte no fundo entretanto acreditamos que o fundo tem capacidade de agregar valor a carteira do RPPS. Vale ressaltar
que devido a gestora ter adquirido as companhias sem o respaldo de um laudo de avaliac3o externo, os ativos podem

ser incorporados ao Fundo investido com um valor ndo correspondente ao informado na andlise.

Caso o RPPS opte pelo investimento, sugerimos que 0s recursos sejam resgatados de fundos de renda fixa com

estratégia de longo prazo.

A administradora/gestora cumpre os requisitos exigidos na lista exaustiva das instituicdes que atendem as novas
condicdes estabelecidas na Resolugdo CMN n? 4695 de novembro de 2018, disposto no Artigo 15, § 22, Inciso |, portanto,

o fundo esta apto para receber aportes do RPPS.

Na op¢ao de realizar o investimento, o administrador e gestor do fundo deverdo estar credenciados, em obediéncia aos
requisitos da Resolugdo CMN n® 3.922/10, Artigo 12, § 19, Inciso VI, e § 3¢, Portaria MPS 519/2011 e alteracdes,
considerados aptos pelo 6rgdo colegiado competente do RPPS.
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Anexo: 1

| - Riscos Operacionais - Por ser um investimento caracterizado pela participagéo direta do FUNDO nos Ativos Alvo, e
indireta nos ativos integrantes da carteira dos Fundos Alvo, todos os riscos operacionais que cada uma das companhias
investidas incorrerem no decorrer da existéncia do FU NDO, s3o também riscos operacionais do FUNDO, uma vez que 0
desempenho do mesmo decorre da atividade das referidas companhias, de modo que ndo ha garantias de (i) bom
desempenho de quaisquer dos Fundos Alvo e Ativos Alvo; (i) solvéncia dos Fundos Alvo e Ativos Alvo; e (iii) continuidade

do funcionamento dos Fundos Alvo e das atividades dos Ativos Alvo.

Il - Riscos Relacionados & Primeira Oferta - Caso n3o consiga 0 montante minimo de subscricio para formagéo do
patriménio inicial do FUNDO, o ADMINISTRADOR sera obrigado a cancelar a Primeira Oferta, incluindo eventuais
compromissos de investimento celebrados até a decisdo de cancelamento. No caso de cancelamento da Primeira
Oferta, os valores eventualmente subscritos serdo devolvidos aos cotistas subscritores, atualizados de acordo com a
variacdo pro rata die do IGP-M, deduzidas as despesas e encargos incorridos pelo FUNDO até o momento do

cancelamento da Primeira Oferta.

Il - Riscos de Mercado — Existe a possibilidade de os pregos dos ativos e outros titulos e valores mobilidrios que
compdem a carteira do FUNDO oscilarem em funcdo da reagdo dos mercados a eventos econdmicos e politicos, tanto

no Brasil como no exterior, e a eventos especificos a respeito dos respectivos emissores.

IV - Riscos de Liquidez - Os investimentos do FUNDO serdo feitos, em sua quase integralidade, em Ativos Alvo e/ou cotas
de Fundos Alvo. Caso (i) o FUNDO precise vender tais Ativos Alvo e/ou cotas, ou (i) o cotista receba tais ativos como
pagamento de resgate ou amortizagdo de suas cotas, (a) poderd ndo haver mercado comprador de tais ativos, (b) a
definicdo do prego de tais ativos podera ndo se realizar em prazo compativel com a expectativa do cotista, ou (c) o prego
efetivo de alienacdo de tais ativos podera resultar em perda para o FUNDO. N&o h3, portanto, qualquer garantia ou
certeza de que sera possivel ao FUNDO e ao cotista, conforme o caso, liquidar posigdes, realizar quaisquer desses ativos

ou liquidar posi¢des e realizar os ativos de forma satisfatoria.

V - Riscos de Concentragéio da Carteira do FUNDO - O FUNDO poderd aplicar seus recursos em uma quantidade
reduzida de Fundos Alvo e/ou Ativos Alvo. Assim, qualquer perda isolada, relativa a determinado Fundo Alvo ou ao Ativo
Alvo por ele investido podera ter um impacto adverso significativo sobre o patriménio do FUNDO, sujeitando-o a

maiores riscos de perdas do que estaria sujeito caso 0s investimentos estivesses mais diversificados.

VI - Risco de Crédito - Os Ativos Alvo e ativos integrantes da carteira do Fundos Alvo podem estar sujeitos a capacidade

das companhias investidas em honrar os compromissos de pagamento de juros e principal referentes a tais ativos.
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Alteractes nas condigdes financeiras dos emissores dos ativos e/ou na percepgdo que os investidores tém sobre tais
condigBes, bem como alteragdes nas condi¢des econdmicas e politicas que possam comprometer a sua capacidade de

pagamento, podem trazer impactos significativos nos pregos e na liquidez dos ativos.

VII - Riscos relacionados a Fatores Macroeconémicos e Regulatérios - O FUNDO, os Ativos Alvo e os Fundos Alvo estdo
sujeitos aos efeitos da politica econémica praticada pelo governo brasileiro e demais varidveis exdgenas, tais como a
ocorréncia, no Brasil ou no exterior, de fatos extraordinérios ou de situacdes especiais de mercado ou, ainda, de eventos
de natureza politica, econdmica, financeira ou regulatoria que influenciem de forma relevante o mercado financeiro
brasileiro. Orgdos Governamentais poderdo realizar alteragdes na regulamentacdo dos setores de atuagdo das
companhias emissoras dos Ativos Alvo e dos titulos e valores mobilidrios integrantes da carteira dos Fundos Alvo e que

poderdo afetar a rentabilidade do FUNDO.

VIII - Risco relacionado & participagdo minoritdria do FUNDO nos Fundos Alvo e nas companhias emissoras de Ativos
Alvo - Conforme mencionado no Regulamento, é possivel que o FUNDO detenha participagdo minoritaria em
determinados Fundos Alvo ou companhias emissoras de Ativos Alvo, cabendo aos Investidores Estrangeiros, Fundos
Paralelos ou terceiros a participacdo majoritaria. Uma vez consolidada a sua condicdo de cotista minoritario em algum
Fundo Alvo ou companhia emissora de Ativos Alvo, o FUNDO ficara sujeito as aprovacbes dos cotistas majoritarios,
podendo ter pouca ou nenhuma influéncia nas deliberagdes tomadas pela respectiva Assembleia Geral de
Cotistas/acionistas. Desta forma, certas decisdes poderdo ser tomadas contrariamente aos interesses do FUNDO, em

funcdo, exclusivamente, dos interesses dos acionistas controladores.

IX - Risco da ndo individualizagéo dos Fundos Alvo e Ativos Alvo - Apesar da carteira do FUNDO ser constituida,
predominantemente, pelos Fundos Alvo e Ativos Alvo, a propriedade das cotas ndo confere aos cotistas do FUNDO
propriedade direta das companhias emissoras dos Ativos Alvo e dos Fundos Alvo constantes da carteira do FUNDO. Os
direitos dos cotistas sdo exercidos sobre todos os ativos da carteira do FUNDO de modo ndo individualizado,

proporcionalmente ao nimero de cotas integralizadas.

X - Riscos de alteragbes da legislagéo tributdria - O Governo Federal regularmente introduz alteracGes nos regimes
fiscais que podem aumentar a carga tributdria incidente sobre o mercado de valores mobilidrios brasileiro. Essas
alteracdes incluem modificagdes na aliquota e na base de calculo dos tributos e, ocasionalmente, a criagdo de impostos
temporarios, cujos recursos sdo destinados a determinadas finalidades governamentais. Os efeitos dessas medidas de
reforma fiscal e quaisquer outras alteragdes decorrentes da promulgagdo de reformas fiscais adicionais ndo podem ser
quantificados. No entanto, algumas dessas medidas poderdo sujeitar o FUNDO e/ou os Fundos Alvo, os Ativos Alvo, os
outros ativos e/ou os Cotistas a novos recolhimentos ndo previstos inicialmente. Ndo h& como garantir que as regras

tributarias atualmente aplicaveis ao FUNDO, aos Fundos Alvo, aos Ativos Alvo e aos Cotistas permanecerao vigentes,
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existindo o risco de tais regras serem modificadas no contexto de uma eventual reforma tributaria, o que podera
impactar os resultados dos Fundos Alvos ou dos Ativos Alvo e, consequentemente, 0s resultados do FUNDO e a

rentabilidade dos Cotistas;

X| - Risco de Precificacdo dos Ativos - O preco efetivo de alienagdo dos ativos do FUNDO poderéd ndo refletir
necessariamente o valor de precificagdo dos ativos na carteira do FUNDO, resultando em perda para o FUNDO, ou,

conforme o caso, para os Cotistas.

XII - Outros Riscos Exdgenos ao Controle do ADMINISTRADOR e da GESTORA - O FUNDO também podera estar sujeito
a outros riscos advindos de motivos alheios ou exogenos ao controle do ADMINISTRADOR e da GESTORA, tais como
moratéria, mudanca nas regras aplicaveis aos ativos, mudangas impostas aos Ativos Alvo integrantes da carteira do
FUNDO e dos Fundos Alvo, alteragdo na politica monetdria, os quais, caso materializados, poderdo causar impacto

negafivo sobre a rentabilidade do FUNDO.

Santos, 22 de fevereiro de 2019.

Crédito & Mercado — Consultoria em Investimentos
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1. Andlise Técnica

Gestdo

A TERCON INVESTIMENTOS LTDA., sociedade autorizada pela CVM para o exercicio profissional de
administracdo de carteiras de valores mobiliarios, por meio do Ato Declaratdrio n2 9.815, de 28 de abril de 2008, com
sede na cidade de S3o Paulo, Estado de S3o Paulo, na Rua Américo Brasiliense, n2 1.765, 32 andar, conjunto 32, inscrita
no CNPJ sob o n209.121.454/0001-95, foi contratada para prestar ao Fundo os servicos de gestdo profissional dos

Direitos Creditdrios Cedidos e dos Ativos Financeiros integrantes da carteira do Fundo.

Administracdo

O Fundo é administrado pela SOCOPA — SOCIEDADE CORRETORA PAULISTA S.A., instituicdo financeira
autorizada pela CVM para o exercicio profissional de administragdo de carteiras de valores mobilidrios, por meio do Ato
Declaratério n2 1.498, de 28 de agosto de 1990, com sede na cidade de Séo Paulo, Estado de Sdo Paulo, Avenida
Brigadeiro Faria Lima, n® 1355 — 32 andar, inscrita no CNPJ sob o n? 62.285.390/0001-40.

Fundo de Investimento

Definicdo de FIDC

Os Fundos de Investimentos em Direitos Creditérios (FIDC), também conhecidos como fundos de recebiveis
foram criados através da Resolugdo CMN n2 2.907/01, e regulamentados pela Instrugdo CVM 356/01, conforme
alterada.

O investimento em FIDC's ndo possui patrimdnio garantido. A duragdo recomendada para este investimento é
de longo prazo.

Os FIDC podem oferecer uma boa relagdo risco x retorno, através de sua estrutura de garantias que estabelece,
entre outras segurangas, um “colch3o” de protegdo contra eventuais perdas, denominadas cotas subordinadas, além
de proporcionar atrativas taxas de rentabilidade quando comparadas a outros ativos.

Direcionados para os segmentos financeiros, corporativo, agropecudrio e imobiliario, este instrumento é uma
fonte alternativa de funding para empresas e bancos. Possibilita a melhoria e alongamento do perfil do endividamento,
maior eficiéncia da gestdo de caixa das empresas, fortalecimento das relagdes e financiamento de cadeia de
fornecedores de grandes empresas. Por ser uma estrutura segregada do originador dos ativos, os FIDC possibilitam a
blindagem contra os riscos operacionais, financeiros e juridicos, sendo considerada uma alternativa para investimentos
de longo prazo de investidores qualificados.

Os FIDC podem ser classificados como abertos ou fechados. Em um fundo aberto, os cotistas podem efetuar
resgates a qualquer momento, desde que respeitadas as condi¢des estabelecidas no regulamento do fundo. Em um
fundo fechado, por outro lado, as cotas somente serdo resgataveis por ocasido de encerramento do fundo, conforme

prazos e condigdes previamente acordadas, ou ainda por ocasido de liquidacdo antecipada.

Caracteristicas Gerais do Fundo

Tipo do Fundo: Condominio Aberto, com prazo indeterminado de duragdo.

Publico Alvo: Investidores Qualificados
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Emissdo: As Cotas serdo divididas em Cotas Seniores e Cotas Subordinadas.

Total da Emissdo: R$ 70.000.000,00 (setenta milhdes de reais) nos termos da Instrugdo CVM 400/03
Patriménio Liquido Total: RS RS 43.689.695,14 (setembro/2017)

Patriménio Liquido (Cota Sénior): RS 22.481.337,41 (65,63% do PL)

Patriménio Liquido (Cota Subordinada): RS 11.772.667,97 (34,37% do PL)

Razdo de Garantia: o Fundo deverd observar a Relagdo Minima, a qual serd equivalente a 142,86% (cento e quarenta e

dois inteiros e oitenta e seis centésimos por cento) correspondendo, analogamente, a uma subordinacdo minima de
30% do Patrimonio Liquido do Fundo.

Taxa de Administracdo: variavel, de acordo com o Patriménio Liquido, oscilando, nas faixas extremas, de um méximo

de 0,80% a.a. até 0,50% a.a. A Administradora do Fundo é assegurado o montante de 0,3% a.a., observado o valor
minimo mensal de RS 10 mil, e o valor remanescente serd destinado ao pagamento da remuneracdo da Gestora e do
Consultor Especializado.

Taxa de Performance: Ndo ha

Remuneracdo: As Cotas Seniores buscardo atingir ao longo de 12 (doze) meses o Benchmark Sénior equivalente a
variagdo do IPCA, acrescida de 8% a.a. (oito por cento ao ano). Atingido o Benchmark Sénior, os resultados excedentes
do Fundo serdo destinados as Cotas Subordinadas.

Resgate de Cotas: O cotista estd sujeito ao periodo de caréncia de 1.008 (mil e oito) dias Uteis. Podem ser solicitados a
qualquer tempo desde que observado o periodo de caréncia sendo efetuados de acordo com a ordem cronolégica de
recebimento de solicitagbes, observado critério de rateio com base nos pedidos apresentados dentro de um mesmo

mMeés no ano civil.

Amortizacdo: Ndo ha

Principais Prestadores de Servicos do Fundo

Administrador: SOCOPA — SOCIEDADE CORRETORA PAULISTA S.A.

Gestor: TERCON INVESTIMENTOS LTDA.

Consultor Especializado: AR CAPITAL INVESTIMENTOS LTDA., sociedade limitada, com sede na cidade de Paulinia, Estado
de Sdo Paulo, na Avenida Dr. Heitor Nascimento, n2 196, 62 andar, Sala 61, Parte A, Morumbi, CEP: 13140-729, inscrita
no CNPJ sob 0 n? 16.957.939/0001-89, ou sua sucessora a qualquer titulo.

Agente de Cobranca: A EQUITY ASSESSORIA E AUDITORIA LTDA. com sede na cidade de Paulinia, Estado de S3o Paulo,
na Rua Bahia, n? 396, salas 3 e 4, Vila José Paulino Nogueira, CEP: 13140-430, inscrita no CNPJ sob o n? 17.063.437/0001-
77, ou sua sucessora a qualquer titulo.

Custodia: SOCOPA — SOCIEDADE CORRETORA PAULISTA S.A.

Agéncia Classificadora de Risco: LF RATING

Auditor Independente: BAKER TILLY BRASIL

Assessor Juridico: PVG — Perlman Vidigal Godoy Advogados

2. Diagnéstico do mercado
O Brasil vive momento muito importante em termos de oportunidades na economia. Apds, forte queda no PIB,
inflagdo descontrolada, cdmbio valorizado e confianca dos empresarios e dos consumidores em nivel baixo

historicamente, os principais indicadores da economia sinalizam uma melhora e a perspectiva é de recuperacio, mesmo
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que seja gradual. Em parte, é devido ao efeito natural ciclico da economia e a outra parte pode ser explicada pela
mudanca no rumo das politicas econdmicas, pautadas em reformas estruturantes, como por exemplo, teto dos gastos
do Governo, reforma trabalhista e da previdéncia. Nesse contexto, o BCB estd reduzindo os juros (de maneira prudente)
e ainadimpléncia das familias e das empresas estdo melhorando. Acreditamos que a economia brasileira vai manter-se
melhorando nos préximos anos, e o setor imobilidrio apresenta-se como um investimento extremamente atrativo, com
a volta do crédito ao mercado e redugdo do desemprego.

Fundos FIDCs voltados para o mercado imobilidrio apresentam—se como uma oportunidade para capturar a
retomada da economia real, dentre os fatores positivos vale destacar, participagdo nos resultados de um ou varios
empreendimentos, que seria invidvel investir diretamente e sozinho, ja que o valor seria bastante elevado, fundos com
essas caracteristicas s30 menos volateis (que titulos publicos de longo prazo marcados a mercado por exemplo), menos
expostos a riscos de perda total do capital, entregam bons retornos histéricos no longo prazo.

Depois de alguns anos de forte crescimento, o setor da construgdo civil esta passando por um periodo de
significativo ajuste, conforme gréfico abaixo. A queda acentuada do setor repercutiu nos pregos dos imdveis, tendo

como consequéncia a queda nas vendas, 0 aumento no nimero de distratos e o recuo nos langamentos.

Gréfico 1: PIB x Construgdo Civil

PIB Brasil X PIB Construgdo Civil {Varlaglo %) - 2004 a 2016
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A perspectiva para o setor imobiliario é de recuperagdo, como consequéncia da melhora dos fundamentos
econdmicos, vale destacar, a taxa Selic (taxa de juros basica na economia) teve queda de 600 bps nos dltimos 9 meses,
a expectativa do mercado para a inflagdo esse ano é 3,14% - abaixo da meta de 4,5%. Aliado a redugdo dos custos do
financiamento imobilidrio e queda real dos pregos dos iméveis, a existéncia de um grande déficit habitacional reforga o
carater ciclico do mercado, permitindo que momentos de expansdo econdmica sejam acompanhados por crescimento
acima da média nesse mercado.

Outro indicador que demostra o grande potencial do Brasil, é o crédito imobilidrio como proporgdo do PIB,

conforme grafico abaixo:
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Grafico 2: Crédito Imobilidrio /PIB

Crédito Imobiliario / PIB (%)
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0 crédito imobiliario no mercado doméstico cresceu de forma significativa, saiu de 2% do PIB em meados da
década passada para algo proximo de 10% nos dltimos anos. Apesar desse forte crescimento, o patamar do crédito
imobilidrio no Brasil ainda é baixo quando comparado com 0s demais paises com renda similar, o que em parte se
explica pelas altas taxas de juros, auséncia de fontes alternativas de financiamento e de incentivos no mercado de

capitais para empréstimos de longo prazo.

Mercado Imobilidrio no Interior de SP

Agentes econdmicos atuantes no mercado imobilidrio doméstico estdo confiantes de que a recuperagdo do
setor comece este ano, mesmo que seja lentamente, e melhore em 2018. O mercado imobilidrio do interior de Sdo
Paulo é considerado um dos principais propulsores para a retomada do crescimento do setor. O potencial de
desenvolvimento e as oportunidades de investimento nas regides ganharam destague nos ultimos anos. Dados do IBGE,
apontam que as cidades abrangidas pelas regionais do Secovi — SP (Baixada Santista, Bauru, Campinas, Grande ABC,
Jundiai, Regido Metropolitana do Vale do Paraiba, S30 José do Rio Preto e Sorocaba) correspondem a aproximadamente
40% do PIB (Produto Interno Bruto) do Estado de Sdo Paulo.

O aumento no numero de moradias ampliou o deslocamento de moradores para o Interior nos Ultimos anos,
esse movimento é justificado pela busca de qualidade de vida, melhores e mais adequadas condicdes de moradia, casas
de veraneio e mais seguranca. Além disso, o facil acesso a rodovias, portos e ferrovias do Estado, tem sido um chamariz
as cidades interioranas.

De acordo com o relatério anual de 2016 da SECOVI SP, de 1991 a 2015, segundo a Fundagdo Seade (Sistema
Estadual de Analise de Dados), houve acréscimo de 4,7 milhdes de domicilios no interior paulista, totalizando 10,2
milhdes de residéncias. O crescimento foi 3,5 vezes maior que o registrado na capital paulista no periodo analisado. A
populagdo do interior de Sdo Paulo cresceu 44% de 1991 a 2015, uma média de 1,5% ao ano. Em igual periodo, a Capital

apresentou crescimento de 20,5%. O Grafico abaixo evidencia esse fato.
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Grafico 3: Evolugdo dos domicilios permanentes — Estado de S3o Paulo
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Em suma, o interior paulista esta crescendo no geral e essa é uma tendéncia que vém ocorrendo nas Gltimas
decadas. Além dos fatos mencionados acima, existem movimentos estruturais que justificam o grande crescimento das
areas em torno daregido paulistana. Por exemplo, S0 José dos Campos é um municipio que sedia grandes corporacdes,
a Embraer e a refinaria Henrique Lage, da Petrobras a titulo de exemplos. Outro fator estrutural é a migracdo de jovens

que procuram estudar nos principais centros universitarios e de pesquisa, como resultado, aumenta a concorréncia por
imdveis para comprar ou alugar.

Operacdo

Resumidamente, o ciclo da operagdo pode ser descrito da seguinte forma:
e O Fundo capta recursos junto a investidores e financia as SPEs (CEDENTES) por um prazo minimo de 18 meses;
e Os recursos sdo utilizados para:
o Aquisicdo dos terrenos, através da compra de Certificados de Crédito Bancario e/ou Notas
Promissdrias emitidas pelas SPEs;
o Construgdo, através da aquisicdo de direitos creditérios originados da comercializagdo de unidades
auténomas (Promessas de Compra e Venda);
e As CCBs e/ou Notas Promissorias sdo resgatadas no momento da primeira cessdo de direitos creditdrios

oriundos dos Contratos de Promessas de Compra e Venda dos respectivos empreendimentos;
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e  Os recebiveis oriundos dos Contratos de Promessas de Compra e Venda sdo resgatados quando da liberagdo

do financiamento imobiliario ao mutudrio final.

Os Direitos Creditorios representados por CCB e/ou Notas Promissérias emitidas pelas SPE contardo com
garantia de alienagdo fiducidria ou hipoteca dos respectivos terrenos adquiridos. Adicionalmente, a cessdo dos Direitos
Creditorios representados por Promessas de Compra e Venda serd realizada com a constituicdo da Garantia Real
Imobilidria, a qual poderéd ser representada por Alienagdo Fiducidria de Imdveis ou Hipoteca de Imoveis, em garantia
das obrigacBes de indeniza¢do e recompra de tais Direitos Creditorios pelas SPE Cedentes, nos termos dos Contratos de
Cess3o. Serdo originados com base na Politica de Crédito adotada pelas Cedentes, que envolve a verificagdo do
enquadramento aos requisitos minimos adotados por institui¢des financeiras para o financiamento da compra de
imdvel, tendo em vista o futuro repasse do financiamento das unidades autébnomas.

Os Critérios de Elegibilidade dos direitos creditérios que poderdo ser adquiridos pelo FUNDO deverdo atender:
n3o possuir parcelas vencidas quando da cess3o; exclusivamente para direitos creditérios representados por Promessas

de Compra e Venda; maximo de 1% do PL por devedor; parcelas maiores que RS 300,00; e prazo maximo de 36 meses.
As condic¢Bes de cessdo de crédito sdo:

e Ser de legitima e exclusiva titularidade de cada SPE CEDENTE, bem como estarem livres e desembaragados de
quaisquer énus;

e Os empreendimentos imobilidrios deverdo apresentar uma TIR equivalente a, no minimo, 20% do Valor Geral
de Vendas (VGV), conforme Estudo de Viabilidade Técnica;

e Exclusivamente para direitos creditérios representados por CCBs e/ou NPs;

e Deverdo contar com garantia de alienacdo fiduciaria ou hipoteca dos terrenos adquiridos;

e Osrecursos a serem captados deverdo ser destinados exclusivamente a aquisigdo dos terrenos em que serdo
desenvolvidos os empreendimentos imobilidrios, mediante a celebragdo das respectivas escrituras publicas;

e O Preco de aquisi¢do das CCBs e/ou NPs tem que assegurar ao fundo taxa de remuneragdo minima equivalente
alPCA+12% a.a;

e Osempreendimentos imobilidrios tém que possuir todas as autorizagdes e licengas legais e devem ter atingido
volume minimo de vendas de 50% das unidades; e

e Osdevedores ndo poderdo apresentar restricdes cadastrais no Serasa com valores acima de RS 1.000,00, sendo
obrigatdria a assinatura de Declaragdo de Quitagdo de Divida, sob pena de distrato da PCV e perda de 30% da
entrada/sinal e devem comprovar capacidade de pagamento (PMT menor que 25% da renda familiar, no

sistema de amortizacdo francés, ou 30%, no SAC).
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Imagem 1: Fluxograma da operagio

De maneira sintética a operagdo do fundo pode ser descrita em cinco etapas, conforme fluxograma acima:
12, O investidor aplica no fundo, em troca recebe sua participa¢do no fundo em cotas;
29, Para a aquisi¢do do terreno, a SPE emite NP e/ou CCB que sdo adquiridas pelo fundo;
32. A SPE financia a obra com recursos oriundos da PCV (promessa de compra e venda) dos imdveis;
49, Quando ocorrer a primeira cessdo dos direitos de créditos originados pelas PCV, o fundo ndo pode ter
nenhuma NP e/ou CCB referente aquela operagdo; e
52, Quando a obra é concluida, o Fundo vende os direitos de crédito que ainda possui, finalizando sua

participagdo neste projeto.

3. Conclusdo

0 AR CAPITAL FIDC IMOBILIARIO | é um fundo de condominio aberto com emissdo de duas classes de Cotas,
sendo que apenas as Cotas Sénior possuem classificacdo de risco atribuida por agéncia classificadora de riscos em
funcionamento no Pais.

Em sua estrutura de prestadores de servicos encontram-se, além da gestora Tercon Investimentos Ltda., a
SOCOPA —Sociedade Corretora Paulista S.A. como administradora e custodiante, a AR Capital Investimentos Ltda. como
consultoria especializada, a Baker Tilly Brasil Ltda. como auditora financeira, e o escritério Permaln Vidigal Godoy
Associados Ltda. na assessoria juridica.

O Fundo tem como objetivo proporcionar aos Cotistas a valorizagdo de suas Cotas, por meio da aplicagdo dos
recursos do Fundo preponderantemente na aquisi¢do de Direitos Creditdrios (a) representados por CCB e/ou Notas
Promissérias emitidas pelas SPE, tendo por objetivo o financiamento da aquisicdo dos terrenos em que ser3o
desenvolvidos empreendimentos imobiliarios residenciais; e/ou (b) oriundos da comercializagdo de unidades
autdnomas de empreendimentos imobilidrios residenciais desenvolvidos pelas SPE, mediante a celebragdo de

Promessas de Compra e Venda.
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0 Patrim6nio do fundo é formado por cotas escriturais, seniores e subordinadas, com valor unitdrio inicial de
emiss3o de RS 25 mil, calculadas diariamente para efeito de defini¢do de seu valor de integralizagdo ou resgate (cota
de abertura). Todas as cotas terdo direito de voto, atribuindo iguais direitos e obrigagdes aos seus titulares.

A 12 Emissdo serd de até 2.800 cotas seniores (70 milhdes) e 1.200 cotas subordinadas (30 milhdes), no valor
global de R$ 100 milhdes, mediante registro de distribuigdo publica na CVM para as seniores e privada para as
subordinadas (serdo subscritas exclusivamente pelas SPEs CEDENTES, na qualidade de cedentes dos direitos
creditérios). N3o ha limitagdo a subscrigio de cotas por qualquer investidor; ou seja, pode haver concentragdo, por
cotista, de até 100%. Os resgates podem ser solicitados a qualquer tempo, observado o periodo de até 1.008 dias Uteis
para o respectivo pagamento, que sera efetuado de acordo com a ordem cronoldgica de recebimento das solicitagdes,
observado critério de rateio com base nos pedidos apresentados dentro de um mesmo més do ano civil.

A oferta é 400, foi registrada na CVM em 12.ago.16, sob o nimero CVM/SRE/RFD/2016/ 009, e teve inicio em
23.set.16. O FUNDO iniciou suas operacdes em dez.16. Ao final do 22 trim.17 possuia RS 23,6 milhdes de patrimdnio
sénior, detido por seis cotistas, e RS 7,9 milhes subordinado, por um cotista. Em 7.ago.17, entretanto, ja contava com
duas CEDENTES - Paulinia do Brasil Projetos Imobilidrios Ltda., responsavel pelo empreendimento Aquaville Residencial
Clube, e Agafa Empreendimento Imobilidrio Limeira SPE Ltda., responsavel pelo empreendimento Residencial Agata.
Foram cedidos 144 compromissos de Compra e Venda, no montante de RS 20,8 milhdes. A tabela abaixo resume o

histdrico das cotas seniores e subordinadas, desde o inicio das operagdes do fundo.

Tabela 1: Hist(’)rico das Cotas

2 Sénior Subordinade Total
Diatas
08,/ 1272006 {1 - 8.876.134.73 | B.876.134.75
09,/12,/2016 2] 200000000 | 8.875.118,39]10.875.118,39
30-cez-1o 629,498 31 | 17.273.047 25
Sl-pan-17 6.789.711 34| 15.519.76%9 09]
2 fe-17 3601491, 16 13.537.913;19'
3l-mac-17 649,641,776 | 23,777 6TLTS
28-abe-17 265, T84T [ 2383857144
3lema-17 17.435.119.86 *3.722 564,34
30-mn-17 23647 828,01 31.397.111.601
L 1P sl bocdinad

—i LT enniss

Fonte: LF Rating

Nos seis primeiros meses de operagio a captagdo sénior totalizou 887,7 cotas, no montante original de RS 22,7
milhdes. Desde o inicio das operacdes até 30.jun.17 foram solicitados resgates de 477,8 cotas seniores, no montante

de R$ 12,7 milhdes (valor da cota de 30.jun.17), correspondentes a cerca de 54% do PL sénior.
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De acordo com o Regulamento, as cotas seniores buscardo atingir, ao longo de 12 meses, remuneracdo
equivalente a variagdo do IPCA acrescida de 8%. Considerando o recente inicio das atividades do Fundo, que ocorreu
em dezembro de 2016, ndo ha histérico suficiente para analisar a performance frente o benchmark.

Conforme tabela abaixo, os dados relativos aos trés primeiros meses estdo distorcidos, tendo em vista um erro
operacional no langamento da primeira operagdo do FUNDO, que provocou uma superestimagdo do valor da PDD. Tal
situagdo foi corrigida no inicio do més de mar.17 que, ao seu final, apresentava investimento em direitos creditorios
equivalentes a 53% do patrimdnio liquido e disponibilidades (aplicagdes financeiras e caixa) da ordem de 47%. Nos trés
meses seguintes, as participagdes relativas se alteraram, refletindo, principalmente, a progressiva aquisicdo de novos
direitos creditérios (ainda da CEDENTE Paulinia), bem como a emissdo de cota sénior no més de jun.17 (cerca de RS 6

milhdes).
Tabela 2: Composigdo da Carteira

Composigio da Carteira {em %)

Ativas (%) Dhreitos Creditdrios PDD Recursos Contas a
Diatas A Vencer Vencdos Liquidez 'Png;u- / Rec
30-dez-16 7981 10,536 11,00 -0.09
Jlan-17 58,65 12,19 13,70 -1,62
24-fee-17 7404 9,36 4445 016
Jl-mar-1 5313 002 0,15 47 .04 =104
2-abs-17 22,88 004 027 4718 IR
3l-ma-17 62,26 0,05 38,94 -0.06
3-pra-17 57.96 003 4377 -0,14

Fonte: LF Rating

Conforme estabelecem os Artigos 82 e 38 da Instrugdo CVM 356, o Custodiante adota metodologia para
realizagdo da verificagdo de lastro dos direitos creditdrios integrantes da carteira do Fundo. Ressalta-se que, conforme
prerrogativa da referida Instrucdo, em fundos em que haja significativa quantidade de créditos cedidos e expressiva
diversificacdo de devedores, o Custodiante poderd realizar a verificagdo do lastro dos direitos creditérios por
amostragem. A verificacdo do lastro é realizada, reiteradamente: (i) quando da aquisi¢cdo de todo e qualquer direito
creditorio pelo Fundo; e (ii) trimestralmente, considerados apenas os direitos creditdrios adquiridos pelo Fundo no
periodo compreendido entre a data-base da Ultima verificagdo e a data-base da verificacdo a ser realizada.

A selegdo dos direitos creditdrios que compdem a amostra sera obtida de forma a garantir, estatisticamente,
o reflexo da carteira do Fundo, considerando sua estrutura e a natureza dos créditos. A tabela abaixo representa o

resultado da verificagdo do lastro, tendo como referéncia o dia 31/05/2017.
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Tabela 3: Resultados da verificacdo do lastro por amostragem
QUANTIDADE VALORNOMINAL VALORPRESENTE % CARTEIRA

Créditos a vencer na data de verificagdo 1383 R$ 16.783.694,31 R$§ 15.711.321,96 99,93%
Créditos vencidos na data de verificagdo 15 R$ 12.531,09 R$ 10.382,45 0,07%
Créditos substituidos no periodo - - -

Créditos adquiridos no periodo 247 R$  2.492.050,05 R$ 2.381.106,66 15,15%
Créditos a vencer (analisados) 120 R$ 2.360.718,00 R$ 2.252.783,00 14,34%
Créditos vencidos (analisados) 15 R$ 12.531,09 R$ 10.382,45  100,00%
Créditos substituidos (analisados) - - - 100,00%
Créditos inexistentes - - - 0,00%

Créditos com pendéncia de lastro - . "

Fonte: Demonstrativo Trimestral

A operagdo apresenta soélida estrutura juridica e relevante mitigacdo de diversos riscos originais, conforme
expostd, principalmente nas caracteristicas dos direitos creditdrios, nas Condi¢des de Cessdo, na Originacdo e no
Contrato de Cessdo. Dentre outros, vale destacar a garantia de alienacdo fiducidria dos terrenos e/ou imdveis; a
liquidagdo das NPs e CCBs no momento da cessdo das PCVs; a liquidagcdo das PCVs no momento da liberagdo do
financiamento imobilidrio; os pardametros minimos para a realizagdo da cessdo validados por Estudo de Viabilidade
Técnica encomendado a empresa independente (TIR, custo de construgdo, estresse do fluxo de caixa, limite do valor do
terreno, volume minimo de vendas do empreendimento e pregco minimo de aquisicdo dos direitos creditdrios.

Conforme relatério de monitoramento recente (abril/17), executado pela Engebanc Consultoria, as obras
encontram-se dentro do cronograma, com os servicos de movimentacdo de terra e fundagGes executados. A fase atual
é de levantamento de paredes e lajes. Em termos de vendas, o gestor do fundo informou que o projeto Aquivalle foram
vendidas 170 unidades do total de 198. No projeto Agata foram vendidas 129 unidades de 250 unidades. Além dos
empreendimentos mencionados acima o gestor informou que existem outros projetos no pipeline, em Campinas,
Jundiai, Americana, Piracicaba e Cosmopolis.

No més de agosto de 2017 o fundo tinha em caixa aproximadamente 3,9 milh&es investidos em fundos de
investimentos de liquidez imediata, aguardando novos projetos a serem prospectados.

No relatério da agencia de rating com data base em agosto/2017, a agéncia classificadora de riscos LF Rating
destaca os seguintes aspectos relevantes em relacdo aos riscos do fundo:

e ' O risco representado pelo fato de que a operagdo mistura, em um sé produto, diferentes
empreendimentos, em diferentes momentos e com diferentes cotistas subordinados. Esse fator sinaliza eventual
dificuldade, caso se verifique algum problema de maior monta com qualquer dos empreendimentos. Por outro lado,
esse mesmo fato representa uma diversificagdo do risco do fundo.

e Na parte final da operacdo, ndo ha garantia quanto a obtenc3o do financiamento bancério por parte
do mutuario. Embora no momento inicial da venda exista uma pré-analise de crédito com base no perfil exigido pelo
banco, a certeza sé vem com a aprovagdo do financiamento e repasse dos recursos, que serdo utilizados para liquidagdo
do contrato de cessdo.

° O desfavoravel momento conjuntural do Pais e, em particular, a forte crise do setor imobiliario, a

despeito de medidas pontuais visando amenizar este dificil quadro.

Crédito & Mercado - Consultoria em Investimentos - CNPJ: 11.340.009/0001-68
Rua Quinze de Novembro, 204 — 1° Andar, Centro — Santos/SP — CEP 11010-150
Contato: (13) 3878.8400/ consultoria@creditoemercado.com.br
www creditoemercado.com.br




AR CAPITAL FIDC IMOBILIARIO | 24.445.360/0001-65
Data: 18/10/2017

0 fundo obteve o rating definitivo nota “BBB+” as cotas seniores, 1° emissdo, do AR Capital Fundo de
Investimentos em Direitos creditérios Imobiliario I, atribuida pela agéncia classificadora de riscos LF Rating, com vigéncia
até 15/11/2017. Segundo a agencia de risco, as operagdes estruturadas classificadas com essa nota apresentam ativos
subjacentes com garantias primarias, secunddrias e tercidria.

Os principais riscos que o fundo incorre estdo diretamente relacionados a "mercado", "crédito" e "liquidez".

Em nossa avaliagdo, as cotas séniores do fundo estdo enquadradas quanto aos requisitos do Artigo 79, Inciso
VI, da Resolugdo CMN n2 3.922/2010, ndo havendo impedimento para aportes de recursos pelos RPPS’S (regulamento

v. 03/07/2017).
Opinido quanto ao TESTE DE DESENVOLVIMENTO

A politica de investimentos do RPPS elaborada para o exercicio de 2017 permite alocacdo maxima de até 15%
em fundos enquadrados no Artigo 7°, Inciso VI da Resolugdo CMN 3.922/2010. Atualmente, a carteira apresenta 3,73%
investidos nesse artigo (base setembro/2017), havendo margem para novos investimentos até o limite superior de RS
6.143.466,22.

Atualmente, o RPPS n3o tem investimentos neste fundo, e possui 3,73% fundos com estratégias semelhantes
(FIDCs e Crédito Privado), abaixo do recomendado em nossos informes diante do cendrio econdmico atual.

O cotista est4 sujeito ao periodo de caréncia de 1.008 (mil e oito) dias Uteis. Podem ser solicitados a qualquer
tempo desde que observado o periodo de caréncia sendo efetuados de acordo com a ordem cronolégica de
recebimento de solicitagdes.

Diante da anélise dos fundamentos do fundo e do contexto do mesmo na carteira do RPPS, sugerimos o aporte,
tendo em vista que, em nossa opinido, o fundo apresenta uma solida estrutura juridica, diversificagdo de projetos em
diferentes ciclos operacionais e critérios de elegibilidade, e condigdes de cessdo adequadas. Ademais, o fundo propicia
estrutura de subordinacdo e pulverizacdo em diversos devedores como mitigadores de risco. Caso o RPPS opte pelo
investimento, sugerimos que os recursos sejam resgatados de fundos de renda fixa com estratégia de longo prazo (IMA-
GERAL).

Na opcdo de realizar o investimento, o administrador e gestor do fundo deverdo estar credenciados, em

obediéncia aos requisitos da Portaria MPS 440/2013, e considerados aptos pelo 6rgdo colegiado competente do RPPS.
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4. Anexo |: Politica de Investimentos

O Eundo tem como objetivo proporcionar aos Cotistas a valorizacdo de suas Cotas, por meio da aplicagdo dos
recursos do Fundo preponderantemente na aquisicdo de Direitos Creditérios (a) representados por CCB e/ou Notas
Promissorias emitidas pelas SPE, tendo por objetivo o financiamento da aquisicdo dos terrenos em que serdo
desenvolvidos empreendimentos imobilidrios residenciais; e/ou (b) oriundos da comercializagdo de unidades
autdnomas de empreendimentos imobilidrios residenciais desenvolvidos pelas SPE, mediante a celebragdo de
Promessas de Compra e Venda, consoante os critérios de composicdo e diversificagdo de carteira estabelecidos neste
capitulo e pela regulamentagdo vigente. Em carater complementar, a valorizagdo das Cotas sera buscada mediante a
aplicagao em‘Ativos Financeiros.

Caracterizam-se como passiveis de cessdo ao Fundo (a) Direitos Creditérios que atendam aos Critérios de
Elegibilidade e as Condigdes de Cessdo; e (b) todos e quaisquer direitos, garantias, privilégios, preferéncias e
prerrogativas relacionados aos referidos Direitos Creditorios.

Os Dlreltos Creditdrios serdo adquiridos pelo Fundo de acordo com a politica de investimento, composicdo e
diversiflcagao da carteira do Fundo estabelecida, observadas, ainda, as condicBes previstas, conforme o caso, nos
Termos de Negociacao de CCB, nos Recibos de Aquisigdo de Notas Promissérias, nos Contratos de Cessdo, nos Termos
de Cessdo e na legislagdo pertinente.

Os Dlreltos Creditorios representados por CCB e/ou Notas Promissorias emitidas pelas SPE contardo com
garantia de alienagao fiduciaria ou hipoteca dos respectivos terrenos adquiridos. Adicionalmente, a cessdo dos
Direitos Creditorios representados por Promessas de Compra e Venda serd realizadacoma constitui¢do da Garantia
Real Imobiliaria, a qual podera ser representada por Alienag3o Fiduciaria de Iméveis ou Hipoteca de Iméveis, em
garantia das obrigacdes de indenizagdo e recompra de tais Direitos Creditérios pelas SPE Cedentes, nos termos dos
Contratos de Cessdo.

0] Fu@ndo podera adquirir Direitos Creditorios e Ativos Financeiros de um mesmo devedor ou de coobrigacdo
de uma mesma pessoa ou entidade, no limite de até 20% (vinte por cento) de seu Patriménio Liquido.

O remanescente do Patriménio Liquido, que ndo for aplicado em Direitos Creditdrios, podera ser mantido em
moeda corrente nacional ou investido nos seguintes Ativos Financeiros:

(a) titulos de emissdo do Tesouro Nacional;

| (b) tftulos de emissdo do BACEN;

(c) oberagﬁes compromissadas com lastro em titulos de emiss3o do Tesouro Nacional e/ou BACEN;

(d) certificados de depdsito bancério, de instituicdes que tenha classificacdo de risco equivalente a

“AAA”, em escala nacional, atribuida por agéncia de classificacdo de risco habilitada para atuar no pais; e

(e) cotas de fundos de investimento que invistam exclusivamente nos Ativos Financeiros mencionados
acima.

A ori‘ginagéo e a cess30 dos Direitos Creditérios ao Fundo observardo os procedimentos descritos a seguir:

(a) para os Direitos Creditérios representados por CCB:

(1) as SPE encaminham ao Consultor Especializado as informagdes a respeito da das CCB a
serem emitidas e dos respectivos empreendimentos imobiliarios a serem desenvolvidos, com o
objetivo de financiar a aquisigdo dos terrenos referentes a tais empreendimentos imobilidrios;

(2) o Consultor Especializado analisa e recomenda & Gestora as CCB que considere se

enquadrar na politica de investimento do Fundo;
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(3) a Gestora verifica o atendimento dos Direitos Creditorios as Condi¢des de Cessdo, analisa
e aprova a aquisi¢do dos Direitos Creditdrios;

(4) o Custodiante verifica o atendimento dos Direitos Creditorios aos Critérios de
Elegibilidade;

(5) as SPE emitem as CCB em favor de instituicdo financeira;

(6) a instituigdo financeira e o Fundo, com a interveniéncia e anuéncia da SPE, da Gestora e
do Consultor Especializado, celebram o respectivo Termo de Negociacdo de CCB;

(7) a instituicdo financeira, por meio eletrénico, cede ao Fundo os Direitos Creditérios
representados pelas CCB emitidas;

(8) o Fundo celebra com a SPE e o alienante dos terrenos a escritura publica de compra e
venda definitiva dos terrenos, com pacto adjeto de alienagdo fiducidria ou de hipoteca de tais imoveis
em favor do Fundo, em garantia das CCB;

(9) o Custodiante realiza a verificagdo do lastro dos Direitos Creditorios; e

(10) o Custodiante liquida o pagamento do preco de aquisicdo dos Direitos Creditérios a
instituicdo financeira Cedente.

(b) para os Direitos Creditérios representados por Notas Promissorias:

(1) as SPE encaminham ao Consultor Especializado as informagdes a respeito da das Notas
Promissdrias a serem emitidas e dos respectivos empreendimentos imobilidrios a serem
desenvolvidos, com o objetivo de financiar a aquisicdio dos terrenos referentes a tais
empreendimentos imobiliarios;

(2) o Consultor Especializado analisa e recomenda a Gestora as Notas Promissérias que
considere se enquadrar na politica de investimento do Fundo;

(3) a Gestora verifica o atendimento dos Direitos Creditérios as Condices de Cessdo, analisa
e aprova a aquisicdo dos Direitos Creditorios;

(4) o Custodiante verifica o atendimento dos Direitos Creditorios aos Critérios de
Elegibilidade;

(5) as SPE emitem as Notas Promissorias;

(6) a SPE e o0 Fundo, com a interveniéncia e anuéncia da Gestora e do Consultor Especializado,
celebram o respectivo Recibo de Aquisi¢do de Notas Promissorias;

(7) o Fundo subscreve as Notas Promissorias;

(8) o Fundo celebra com a SPE e o alienante dos terrenos a escritura publica de compra e
venda definitiva dos terrenos, com pacto adjeto de alienacdo fiducidria ou de hipoteca de tais imdveis
em favor do Fundo, em garantia das Notas Promissorias;

(9) o Custodiante realiza a verificacdo do lastro dos Direitos Creditérios; e

(10) o Custodiante liquida o pagamento do preco de aquisi¢do dos Direitos Creditdrios as SPE
ou diretamente ao alienante dos terrenos, por conta e ordem das SPE;

(c) para os Direitos Creditdrios representados por Promessas de Compra e Venda:

(1) as SPE Cedentes celebram Promessas de Compra e Venda com os respectivos Devedores,

referentes a comercializagdo das unidades autdbnomas dos empreendimentos desenvolvidos pelas SPE

Cedentes;
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(2) as SPE Cedentes submetem ao Consultor Especializado um arquivo eletronico contendo a
lista com informagdes dos Direitos Creditdrios a serem oferecidos ao Fundo;
(3) o Consultor Especializado analisa os Direitos Creditorios oferecidos e recomenda a Gestora
a aquisicdo de um ou mais Direitos Creditorios;
(4) a Gestora verifica o atendimento as CondigGes de Cessdo e encaminha ao Custodiante a
relagio dos Direitos Creditdrios selecionados para a verificagdo do atendimento aos Critérios de
Elegibilidade;
(5) o Custodiante verifica o atendimento aos Critérios de Elegibilidade;
(6) a Gestora comunica a aprovagdo da aquisi¢ao dos Direitos Creditdrios as SPE Cedentes;
(7) as SPE Cedentes, a Administradora, a Gestora e o Consultor Especializado assinam (i) na
primeira cessdo de Direitos Credit6rios ao Fundo, o Contrato de Cessdo e o Contrato de Alienagao
Fiducidria de Imoveis ou o Contrato de Hipoteca de Imoveis, conforme o caso, e (i) em cada cessdo de
Direitos Creditdrios, o Termo de Cessdo, nos termos do modelo constante do Contrato de Cessdo;
(8) o Custodiante realiza a verificagdo do lastro dos Direitos Creditdrios; e
(9) o Custodiante liquida o pagamento do prego de aquisicdo dos Direitos Creditorios definido
no Termo de Cessdo as SPE Cedentes.
Os valores referentes aos Direitos Creditérios Cedidos serdo recebidos diretamente na Conta de Arrecadagdo.
Nos termos dos Termos de Negociagdo de CCB, dos Recibos de Aquisicdo de Notas Promissérias e dos Contratos
de Cess3o, caso venham a receber, por qualquer motivo, recursos relativos aos Direitos Creditérios Cedidos, as Cedentes
obrigam-se a transferir referidos montantes para a Conta do Fundo em até 2 (dois) Dias Uteis a contar da data de seu

recebimento.
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5. Anexoll - Principais Fatores de Risco

O Fundo podera realizar aplicagdes que coloquem em risco parte ou a totalidade de seu patrimoénio. A carteira
do Fundo e, por consequéncia, seu patrimdnio estdo sujeitos a riscos diversos, dentre os quais destacamos 0s riscos
abaixo. O investidor, antes de adquirir as Cotas, deve ler cuidadosamente TODOS os fatores de risco descritos no
prospecto e regulamento do fundo, responsabilizando-se integralmente pelo seu investimento.

Risco de Crédito dos Devedores — Se, em razio de condi¢bes econdmicas ou de mercado adversas, os
Devedores ndo puderem honrar com seus compromissos perante o Fundo, poderd ser necessaria a adogdo de medidas
judiciais para recuperagdo dos Direitos Creditérios Cedidos. N&o ha garantia de que referidos procedimentos judiciais
serdo bem-sucedidos, podendo haver perdas patrimoniais ao Fundo e aos Cotistas.

Auséncia de Garantias de Rentabilidade — As aplicagbes realizadas no Fundo n3o contam com garantia da
Administradora, da Gestora, do Custodiante, do Consultor Especializado, das Cedentes, de quaisquer terceiros, de
qualguer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Crédito - FGC. O Fundo, a Administradora, a Gestora,
o Custodiante e o Consultor Especializado ndo prometem ou asseguram aos Cotistas qualquer rentabilidade decorrente
da aplicagdo nas Cotas. Todos os eventuais rendimentos, bem como o pagamento do principal, provirdo exclusivamente
da carteira do Fundo, a qual esté sujeita a riscos diversos e cujo desempenho €& incerto.

Risco de Concentragdo em Ativos Financeiros — E permitido ao Fundo manter até 50% (cinquenta por cento)
de sua carteira aplicada em Ativos Financeiros. Se os devedores ou coobrigados dos Ativos Financeiros ndo honrarem
com seus compromissos, o Fundo podera sofrer perda patrimonial significativa, o que afetaria negativamente a
rentabilidade das Cotas.

Fatores Macroeconémicos — Como o Fundo aplicard seus recursos preponderantemente em Direitos
Creditérios, dependerad da solvéncia dos respectivos Devedores para distribuigdo de rendimentos aos Cotistas. A
solvéncia dos Devedores poderd ser afetada por fatores macroecondmicos, tais como elevagdo das taxas de juros,
aumento da inflagdo e baixos indices de crescimento econémico. Assim, na hipdtese de ocorréncia de um ou mais desses
eventos, poderd haver o aumento da inadimpléncia dos Direitos Creditorios Cedidos, afetando negativamente 0s
resultados do Fundo e provocando perdas patrimoniais aos Cotistas.

Cobranga Extrajudicial e Judicial — No caso de os Devedores ndo cumprirem suas obriga¢Bes de pagamento
dos Direitos Creditérios Cedidos, poderd ser iniciada a cobranca extrajudicial ou judicial dos valores devidos. Nada
garante, contudo, que referida cobranga atingira os resultados almejados, recuperando para o Fundo o total dos Direitos
Creditérios Cedidos que venham a ser inadimplidos pelos respectivos Devedores, o que podera implicar perdas
patrimoniais ao Fundo e aos Cotistas.

Ainda, os custos incorridos com os procedimentos extrajudiciais ou judiciais necessarios a cobranca dos Direitos
Creditorios Cedidos e a salvaguarda dos direitos, das garantias e das prerrogativas dos Cotistas sdo de inteira e exclusiva
responsabilidade do Fundo e, consequentemente, dos Cotistas. A Administradora, a Gestora, o Custodiante e o
Consultor Especializado ndo serdo responsaveis, em conjunto ou isoladamente, por qualquer dano ou prejuizo sofrido
pelo Fundo ou por qualquer dos Cotistas em decorréncia da n3o propositura (ou do ndo prosseguimento), pelo Fundo

ou pelos Cotistas, de medidas judiciais ou extrajudiciais necessarias a preservagdo de seus direitos e prerrogativas.

Falta de Liquidez dos Ativos Financeiros. A parcela do patrimbnio do Fundo nao aplicada em Direitos

Creditérios poderd ser aplicada em Ativos Financeiros. Os Ativos Financeiros podem vir a se mostrar iliquidos (seja por

Crédito & Mercado - Consultoria em Investimentos - CNPJ: 11.340.009/0001-68
Rua Quinze de Novembro, 204 — 1° Andar, Centro — Santos/SP — CEP 11010-150
Contato: (13) 3878.8400/ consultoria@creditoemercado.com.br
www.creditoemercado.com.br




AR CAPITAL FIDC IMOBILIARIO | 24.445.360/0001-65
Data: 18/10/2017

auséncia de mercado secundario ativo, seja por eventual atraso no pagamento por parte do respectivo emissor e/ou
devedor), o que poderia, eventualmente, afetar os pagamentos de resgate das Cotas.

Liquidacdo Antecipada. As Cotas poderdo ser resgatadas de acordo com o estabelecido neste Regulamento.
Adicionalmente, ha eventos que podem ensejar a liquidagdo antecipada do Fundo, conforme indicados na cldusula 23
do presente Regulamento. Assim, hd a possibilidade de os Cotistas terem suas Cotas resgatadas antecipadamente,
eventualmente por valores inferiores aos esperados.

Insuficiéncia de Recursos no Momento da Liquidagdo do Fundo — Caso venha a ser liquidado, o Fundo poderd
ndo dispor de recursos para pagamento aos Cotistas em razdo de, por exemplo, o pagamento dos Direitos Creditorios
Cedidos ainda n3o ser exigivel dos Devedores. Nessa hipdtese, o pagamento aos Cotistas ficaria condicionado (a) ao
vencimento dos Direitos Creditdrios Cedidos e ao pagamento pelos Devedores; (b) a venda dos Direitos Creditérios
Cedidos a terceiros, com risco de desagio que poderia comprometer a rentabilidade do Fundo; ou (c) ao resgate das
Cotas em Direitos Creditérios Cedidos e em Ativos Financeiros integrantes da carteira do Fundo. Em qualquer das trés
situacBes, os Cotistas poderiam sofrer prejuizos patrimoniais.

Risco de Liquidacdo das Cotas do Fundo com a dagdo em pagamento de Direitos Creditérios - Na ocorréncia
de uma das hipdteses de liquidagdo do Fundo, as Cotas Seniores poderdo ser pagas mediante a dagdo em pagamento
de Direitos Creditérios, conforme autorizado pela Assembleia Geral que deliberar pela liquidagdo do Fundo. Nessa
hipétese, os Cotistas poderdo encontrar dificuldades para vender os Direitos Creditdrios recebidos do Fundo ou para
administrar/cobrar os valores devidos pelos respectivos Devedores.

Patriménio Liquido Negativo — Os investimentos do Fundo est3o, por sua natureza, sujeitos a flutuagdes tipicas
de mercado, risco de crédito, risco sistémico, condi¢Ses adversas de liquidez e negociagdo atipica nos mercados de
atuacdo, sendo que ndo hé garantia de completa eliminagdo da possibilidade de perdas para o Fundo e para os Cotistas.
Além disso, as estratégias de investimento adotadas pelo Fundo poderdo fazer com que o Fundo apresente Patrimdnio
Liquido negativo, caso em que os Cotistas poderdo ser chamados a realizar aportes adicionais de recursos, de forma a
possibilitar que o Fundo satisfaca suas obrigagdes.

Movimentacdo dos Valores Relativos aos Direitos Creditérios Cedidos — Todos os recursos decorrentes da
liquidacdo dos Direitos Creditérios Cedidos serdo recebidos diretamente na Conta de Arrecadagdo. Os valores
depositados na Conta de Arrecadagio serdo transferidos para a Conta do Fundo em até 1 (um) Dia Util a contar de seu
recebimento. A rentabilidade das Cotas, contudo, poderd ser afetada negativamente, causando prejuizo ao Fundo e aos
Cotistas, em caso de atraso ou descumprimento, por qualquer motivo, da obrigagdo do Custodiante de transferir os
recursos para a Conta do Fundo, inclusive em razdo de falhas operacionais.

Risco Decorrente de Falhas Operacionais — A identificacdo, a cessdo e a cobranga dos Direitos Creditérios,
dependem da atuacdo conjunta e coordenada do Custodiante, da Gestora e da Administradora. O Fundo podera sofrer
perdas patrimoniais, caso o processo operacional descrito no presente Regulamento venha a sofrer falhas técnicas ou
seja comprometido pela necessidade de substituicdo de qualquer dos prestadores de servigos contratados.

Precifica¢do dos Ativos — Os ativos integrantes da carteira do Fundo serdo avaliados de acordo com os critérios
e os procedimentos estabelecidos pela regulamentagdo em vigor. Referidos parametros, tais como o de marcagdo a
mercado dos Ativos Financeiros (“mark to market”), poderdo causar variagdes nos valores dos ativos integrantes da
carteira do Fundo, podendo resultar em reducdo do valor das Cotas.

Riscos relacionados ao terreno onde sdo construidos os empreendimentos referentes aos Direitos

Creditorios — Toda a aquisi¢do de terreno para desenvolvimento imobilidrio guarda em si uma série de riscos inerentes
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a propriedade imobilidria e risco de antecedentes. Por mais completa que seja a auditoria legal relativa ao terreno,
eventualmente podem remanescer riscos relativos a propriedade imobiliaria.

Repasse de financiamento das unidades autdnomas dos empreendimentos — O pagamento total dos Direitos
Creditorios no prazo esperado pelo Fundo dependerd da realizagdo do repasse dos financiamentos das unidades
auténomas dos empreendimentos relativos aos Direitos Creditérios para instituicdes financeiras. Atrasos ou
dificuldades no repasse podem gerar atraso no recebimento e necessidade de execugdo das garantias.

Custo de construgdo — Por mais blindado que seja o contrato de construcdo dos empreendimentos imobilidrios
relativos aos Direitos Creditérios, utilizando-se as metodologias muito seguras como empreitada global a prego fechado
ou mesmo administracdo com preco maximo garantido, bem como a existéncia de seguros de conclusdo de obra,
sempre ha o risco de a construtora pleitear algum tipo de aumento do valor contratual em razdo de casos fortuitos ou
de forga maior.

Atraso na entrega das obras dos empreendimentos — Por mais capazes que venham a ser as construtoras
contratadas, é inerente ao proprio negocio o risco de as obras atrasarem e por consequéncia atrasar também o repasse
dos financiamentos das unidades auténomas a instituicdes financeiras, bem como o recebimento dos Direitos
Creditérios.

Faléhcia da construtora: Apesar da rigidez do processo de selecdo da construtora, do acompanhamento
permanente da obra e da possibilidade de existéncia de seguros, h4 o risco de a construtora falir e com isso ter que ser
substituida. Isso pode gerar atraso nas obras ou mesmo aumento do custo da construgdo.

Faléncia do Incorporador — Mesmo com a mais profunda andlise de crédito e do histérico das SPE Cedentes,
na qualldade de incorporadoras dos empreendimentos referentes aos Direitos Creditdrios, sempre ha o risco de sua
faléncia. Nesse caso, eventualmente, podera haver a necessidade de complementagdo de recursos para conclusdo das
obras.

Risco Legal — Por mais que a liquidagdo financeira dos Direitos Creditdrios pelo Fundo somente se inicie apods
ter a seguranga total de que os projetos dos respectivos empreendimentos foram plenamente aprovados dentro das
condicBes legais, hé o risco de alteracdes de legislagdo e plano diretor interferirem na execucdo do projeto.

Bloqueio da Conta de Titularidade do Fundo — Os recursos referentes aos Direitos Creditorios Cedidos serdo
direcionados para a Conta de Arrecadagdo. Os recursos na Conta de Arrecadacdo serdo transferidos para a Conta do
Fundo em até 1 (um) Dia Util contado de seu recebimento. A Conta do Fundo serd mantida junto ao Custodiante e a
Conta de Arrecadacdo serd mantida junto ao Custodiante ou a uma Instituicio Bancdria Autorizada. Na hipdtese de
intervencdo ou liquidagdo extrajudicial do Custodiante ou de tais instituices bancérias, ha a possibilidade de os recursos
depositados, conforme o caso, na Conta de Arrecadacdo e/ou na Conta do Fundo serem bloqueados e somente serem
recuperados pelo Fundo por meio da adogdo de medidas judiciais. A rentabilidade do Fundo poderia ser afetada
negativamente em razdo disso.

Risco de Questionamento da Validade e da Eficécia da Cess3o dos Direitos Creditérios — O Fundo estd sujeito
a0 risco de os Direitos Creditérios Cedidos serem bloqueados ou redirecionados para pagamento de outras dividas das
respectivas Cedentes, inclusive em decorréncia de pedidos de recuperacio judicial, faléncia, planos de recuperagao
extrajudicial ou outro procedimento de natureza similar, conforme aplicdvel. Os principais eventos que poderdo afetar
a cess3o dos Direitos Creditérios consistem em (a) possivel existéncia de garantias reais sobre os Direitos Creditorios
Cedidos, que tenham sido constituidas previamente 3 sua cess30 e sem conhecimento do Fundo; (b) verificagdo, em
processo judicial, de fraude contra credores ou fraude a execucdo praticada pelas respectivas Cedentes; e (c) revogagdo

da cess3o dos Direitos Creditérios ao Fundo, na hipétese de liquidagdo do Fundo ou faléncia das respectivas Cedentes
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ou Devedores. Nessas hipdteses, os Direitos Creditérios Cedidos poderdo ser blogueados ou redirecionados para
pagamento de outras dividas das respectivas Cedentes ou Devedores e o Patriménio Liquido poderd ser afetado
negativamente.

Risco de irregularidades nos Documentos Comprobatdrios dos Direitos Creditérios — O Custodiante realizara
a verificacio da regularidade dos Documentos Comprobatdrios por amostragem, no ato da cessdo dos Direitos
Creditorios e em verificagdes trimestrais. Dessa forma, a carteira do Fundo poderd conter Direitos Creditdrios cuja
documentagdo apresente irregularidades decorrentes da eventual formalizagdo inadequada dos Documentos
Comprobatorios, o que poderd obstar o pleno exercicio pelo Fundo das prerrogativas decorrentes a titularidade dos
Direitos Creditorios.

Guarda da Documentagdo — O Custodiante, sem prejuizo de sua responsabilidade, podera contratar terceiro
para realizar é verificacdo e a guarda dos Documentos Comprobatdrios relativos aos Direitos Creditdrios Cedidos. Nao
obstante a obrigacdo do eventual terceiro contratado de permitir ao Custodiante o livre acesso aos Documentos
Comprobatérios, a terceirizagdo desse servico podera dificultar a verificagdo da constituicdo e da performance dos
Direitos Creditdrios Cedidos.

Riscos relacionados & aquisicdo de Direitos Creditorios relacionados a iméveis sem “habite-se” — O Fundo
poderd adquirir Direitos Creditérios relacionados direta ou indiretamente a empreendimentos imobiliarios residenciais
a serem construidos, que, no momento da aquisicdo de tais Direitos Creditérios pelo Fundo, ainda ndo contardao com o
“habite-se” ou documento equivalente expedido pelos 4rgdos administrativos competentes. A conclusdo dos referidos
empreendimentos imobiliarios dentro do cronograma de obras e a qualidade da m3o de obra nas incorporag¢Bes das
SPE dependém de certos fatores que estdo além do controle das SPE. Eventuais falhas e atrasos no cumprimento de
prazos de cohstrugéo e de entrega das obras poderdo prejudicar sua reputacdo, sujeita-las a eventual imposi¢do de
indenizacdo e responsabilidade civil ou diminuir a rentabilidade dos empreendimentos imobilidrios. Tais atrasos,
podem, ainda, gerar atrasos no recebimento do fluxo de caixa das SPE. A ocorréncia dos eventos aqui descritos pode
diminuir a rehtabilidade das SPE, impactar a solvéncia das SPE e, por consequéncia, afetar negativamente os Direitos
Creditorios répresentados por CCB e por Notas Promissorias, 0s quais s30 devidos por tais SPE. Adicionalmente, o atraso
na obtengdo do “habite-se” acarretard o atraso na entrega das respectivas unidades autdnomas, o que poderd justificar
0 atraso ou ndo pagamento dos Direitos Creditorios representados por Promessas de Compra e Venda pelos respectivos
adquirentes das unidades auténomas, na qualidade de Devedores, impactando o Fundo e a rentabilidade das Cotas. No
limite, o atraso na obteng3o do “habite-se” e da entrega das unidades auténomas aos respectivos adquirentes pode
acarretar até mesmo a rescisdo das respectivas Promessas de Compra e Venda, com a obrigagdo de devolugdo, pelas
SPE, dos valofes pagos por tais Devedores. Nessa hipotese, as SPE serdo obrigadas a indenizar o Fundo pelos Direitos
Creditdrios cQjas Promessas de Compra e Venda foram rescindidas e poderdo ndo ter condigdes financeiras para tal.

Riscos relacionados 3 Garantia Real Imobilidria — Os Direitos Creditorios representados por CCB e/ou Notas
Promissorias emitidas pelas SPE contardo com garantia de alienacgo fiduciaria ou hipoteca dos respectivos terrenos
adquiridos. Adicionalmente, a cessdo dos Direitos Creditorios representados por Promessas de Compra e Venda sera
realizada corﬁ a constituicdo da Garantia Real Imobiliaria, a qual poderd ser representada por Alienag3o Fiduciaria de
Imoveis ou Hiipoteca de Iméveis, em garantia das obrigacbes de indenizacdo e recompra de tais Direitos Creditorios
pelas respectivas SPE Cedentes. Em um cendrio de stress, tais garantias poderdo se mostrar insuficientes para a
recuperagao da totalidade dos créditos de titularidade do Fundo, incluindo, mas sem limitagdo, nas hipoteses de
depreciagdo do(s) imovel(is) objeto da garantia e/ou de inexisténcia de interessados nos leildes de excussdo das

referidas garantias, o que afertaria negativamente a rentabilidade das Cotas.
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Riscos Decorrentes da Politica de Crédito adotada pela Cedente. O Fundo estd sujeito aos riscos inerentes ao
processo de originagdo dos Direitos Creditorios Cedidos adotada pela respectiva Cedente na andlise e selegao dos
respectivos Devedores, bem como ao risco relativo aos critérios de analise de crédito utilizados pelo Consultor
Especializado e pela Gestora no momento da analise dos respectivos Devedores quando da aquisicdo dos Direitos
Creditérios pelo Fundo, conforme descritos neste Regulamento. N3o ha garantia de que os resultados do Fundo ndo
sofrerdo impactos em razdo de sua exposicdo a tais riscos.

Interrupgdo dos Servigos pelos Prestadores Contratados pelo Fundo. Eventual interrupcdo da prestagdo de
Sservigos pelos prestadores de servicos contratados pelo Fundo, inclusive no caso de sua substituigdo, por qualquer
motivo, podera afetar o regular funcionamento do Fundo. Isso podera levar a prejuizos ao Fundo ou, até mesmo, a sua
liquidagao anjcecnpada.

Vicios Questionaveis — A cessdo de Direitos Creditorios, bem como os Documentos Comprobatorios, poderdo
apresentar vicios questionaveis juridicamente ou, ainda, irregularidades de forma ou contetdo. Assim, podera ser
necessaria decisdo judicial para efetivagdo do pagamento relativo aos Direitos Creditérios Cedidos pelos Devedores,
havendo a possibilidade de ser proferida decisdo judicial desfavoravel. Em qualquer caso, o Fundo podera sofrer
prejuizos, sejé pela demora, seja pela auséncia de recebimento de recursos.

Risco de Procedimentos de Cobranca — o Fundo adotard para cada um dos Direitos Creditérios diferentes
estratégias e procedimentos para cobranga de Direitos Creditérios vencidos e ndo adimplidos. Dessa forma, o
procedlmento de cobranca serd analisado caso a caso pelo Fundo, de acordo com a natureza especifica e das condicBes
de pagamenio dos Direitos Creditérios que serdo adquiridos pelo Fundo. Ndo é possivel assegurar que tais
procedlmentbs de cobranga garantirdo o recebimento de parte ou da totalidade dos pagamentos referentes aos Direitos
Creditdrios vencidos e inadimplidos nas respectivas datas de vencimento.

Deterioracdo dos Direitos Creditérios - Os Direitos Creditorios estdo sujeitos aos mais variados processos de
detenoragao, por qualquer motivo, ndo havendo no dmbito do Fundo qualquer obrigag&o de recomposicdo dos Direitos
Creditorios e/ou reforco das garantias relacionadas aos Direitos Creditérios, situacdo em que o Fundo e os Cotistas

poderdo sofrer perdas.

Santos, 18 de outubro de 2017.

Crédito & Mercado — Consultoria em Investimentos
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DISCLAIMER
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1. INTRODUGAO

Este relatdrio apresenta a sintese dos resultados obtidos para o Estudo de Solvéncia realizado
para o (NOME DO RPPS).

O presente estudo tem por objetivo aferir o resultado atuarial obtido pelo (NOME DO
PRESTADOR DE SERVICOS), sociedade empresaria contratada para elaboragdo da Avaliagio Atuarial valida para o
exercicio de 2020, identificando a razdo de solvabilidade do plano de beneficios previdenciérios, considerando premissas
e hipéteses de simulagdo com base em fluxos de caixa atuarial, distribuicdo dos recursos investidos, conjugado com os
riscos de oscilagdo das taxas de juros praticadas no mercado financeiro.

2. OBJETIVO

Os resultados projetados objetivam um melhor entendimento dos riscos inerentes a gestdo
dos recursos do (NOME DO RPPS), contemplando os riscos do descasamento futuro de ativos e passivos do plano de
beneficios previdenciérios, identificando com a devida antecedéncia quais os possiveis riscos, e se apresentando como
suporte a tomada de decisdo pelo gestor.

O presente trabalho contemplaré a revisdo das alocacdes estratégicas obtidas com base no
estudo atuarial vélido para o exercicio de 2020, refletindo neste as mudangas ocorridas nos cendrios de mercado, pregos
dos ativos e na base cadastral de participantes, propondo composi¢Bes de carteiras de investimentos que possam
suportar e alongar a sobrevida do plano de beneficios previdenciarios.

3. METODOLOGIA

No cumprimento da meta atuarial, o portfélio de ativos deve gerar um fluxo de caixa
suficiente para cumprir com o compromisso relacionado ao fluxo de pagamento de beneficios, dentro do conceito de
Asset Liability Management - ALM.

O fluxo de caixa é composto pelas receitas de contribuicdo (empregadores e empregados),
parcelas relativas a parcelamento de dividas previdencidrias, parcelas relativas ao plano de amortiza¢do de déficit técnico,
eventual residuo de compensagdo previdenciaria, adicionado das receitas provenientes dos rendimentos das aplica¢des
financeiras efetuadas pelo (NOME DO RPPS) com origem nas reservas técnicas constituidas ao longo da existéncia do
Regime Préprio de Previdéncia Social — RPPS.

Do lado da despesa, o fluxo de caixa é composto pelas seguintes rubricas: 1) beneficios de
aposentadoria voluntaria e compulséria, reversivel aos dependentes na forma de pens3o, financiados pelo regime CAP
(Capitalizagdo), pelo método de Idade de Entrada Normal — IEN; 2) beneficios de aposentadoria por invalidez, reversivel
aos dependentes na forma de pensdo e pensdo por morte do servidor ativo, financiados pelo regime CAP (Capitalizag3o),
pelo método de Idade de Entrada Normal — IEN;
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Além disso, o fluxo de caixa esperado dos ativos que comp8em o portfélio do (NOME DO
RPPS) deve gerar uma rentabilidade que seja compativel com a meta atuarial calculada pelo atudrio conforme determina
a Portaria MF n2 464/2018, neste caso inflagdo + 5,87% ao ano.

Em complemento é realizada uma anélise do cendrio prospectivo da economia e seus reflexos
na composi¢do dos pregos dos ativos financeiros negociados no mercado de capitais com objetivo de quantificar o risco
de descolamento das taxas de remuneragdo que possam comprometer o cumprimento da meta atuarial e,
consequentemente, o pagamento dos beneficios futuros.

Como resultado dessa analise, sio projetados 2 (dois) cenérios macroecondmicos: 1) Cenério
Base; e, 2) Cendrio Alternativo. Para ambos, s&o estimadas as mais diversas varidveis que possam influenciar o preco dos
ativos e seus impactos na rentabilidade destes.

A partir dessas premissas, é possivel aferir, com certo grau de probabilidade, se o patriménio
acumulado ao longo de um determinado periodo sera suficiente para saldar os compromissos assumidos com os
segurados.

4. ANALISE DA BASE CADASTRAL

A base de dados utilizada na Avaliagdo Atuarial, cuja data-base é dezembro de 2019 (Data
Focal), contém informac&es sobre os servidores ativos e aposentados beneficirios do (NOME DO RPPS), bem como dos
dependentes dos servidores e, ainda, as informacdes cadastrais dos pensionistas.

2

As caracteristicas relativas & populag3o, tais como: tempo de contribuicdo anterior 3
admissdo no servico publico, valor da remuneragdo, sexo, data de admissio, data de posse no cargo atual, func¢do
desempenhada, estado civil e as idades do servidor, do seu cdnjuge e dos seus dependentes legais, considerada em uma
andlise atuarial, sdo varidveis que influenciam diretamente os resultados apresentados no estudo.

Dessa forma, a combinacio entre as varidveis estatisticas da populagdo estudada e as
garantias constitucionais e legais deferidas aos servidores publicos impacta na apuracio do custo previdenciario,
sobretudo em virtude dos seguintes fatores:

a) quanto menor o tempo de contribuicio maior serd o custo previdencidrio, uma vez que a forma de célculo do

beneficio ja esta determinada, independendo da reserva financeira acumulada; e,

b) quanto maior o nimero de vantagens pecunidrias incorporadas a remuneracdo do servidor em atividade, maior
sera o crescimento real dos salérios e consequentemente mais elevado serd o custo previdencidrio. Ressalta-se,
ainda, que quanto mais perto da aposentadoria forem concedidas estas incorporagdes, menor serd o prazo para

a formagdo de reservas que possam garanti-las, resultando em um agravamento do custo previdenciario.

Conforme informag8es extraidas do Relatério de Avaliagdo Atuarial, a base de dados enviada
pelo (NOME DO RPPS) possuia amplitude e consisténcia necessarias e adequadas para a realizagdo do calculo atuarial, e
as inconsisténcias encontradas foram corrigidas, sendo que algumas informagBes foram estimadas dentro dos principios
atuariais mais conservadores.
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Em relacdo ao tempo de servico anterior no servico piblico, o relatério de avaliacio atuarial

reporta que os dados foram informados na base cadastral. Portanto, ndo foi adotada estimativa de tempo de servico

anterior & admiss3o.

BASE CADASTRAL
ATIVOS
Discriminagdo Feminino Masculino
Quantitativo 474 318
Idade média atual 43,3 anos 47,4 anos
Idade média de admissdo no servico publico 32,0 anos 33,3 anos
Idade média de aposentadoria projetada 58,4 anos 63,6 anos
Salario médio dos servidores RS 2.802,45 RS 2.606,94
Total da folha de salarios mensal RS 2.157.368,40
APOSENTADOS
Discriminagdo Feminino Masculino
Quantitativo 61 71
Idade média atual 61,7 anos 68,6 anos
Beneficio médio RS 2.800,24 RS 2.209,25
Total da folha de aposentados mensal RS 327.671,28

PENSIONISTAS

Discriminagdo
Quantitativo
Idade média atual
Beneficio médio

Total da folha de pensionistas mensal

Feminino e Masculino

35
50,5 anos
RS 1.854,67

RS 64.913,45

Procedendo a andlise das informagdes disponibilizadas relativas a base cadastral, identificam-

se 0s principais fatores que agravam o célculo atuarial do (NOME DO RPPS):
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