PREVIG

ATA N° 94 DE 23 DE JUNHO DE 2017

COMITE DE INVESTIMENTOS

Ata de reunido realizada na sede do PREVIGUABA, ao dia 23 do
més de junho de 2017, as 11:25, dado inicio a reunido, com a palavra
o Sr. Allan Simonaci — Presidente do Comité de Investimentos,
agradece a presenca de todos presentes. Apresenta a documentacio
encaminhada pela empresa de consultoria Crédito & Mercado —
Gestao de Valores Mobiliarios Ltda, referente ao Fundo SUL INVEST
FIDC ABERTO MULTISETORIAL, com relacio ao Fundo, a
administracao € feita pela SOCOPA — SOCIEDADE CORRETORA
PAULISTA S.A., CNPJ 62.285.390/0001-40, o Fundo é gerido pela
TERCON INVESTIMENTOS LTDA, com sede na Cidade de Sio
Paulo, inscrita no CNPJ 09.121.454/0001-95, credenciada pela CVM.
O Fundo de Investimentos em Direitos Creditérios (FIDC) nio possui
patrimdnio garantido. A duracao recomendada para este investimento
¢ de longo prazo. Pode oferecer uma boa relagao risco e retorno pode
ser classificado em aberto e fechado dependendo das condicoes
estabelecidas nos regulamentos. A taxa de administracio é de até
8,30% ao ano incidentes sobre o patrimdnio liquido e oscila. Nao
possui taxa de performance. Quanto a remuneracdo as cotas seniores
buscardo atingir ao longo de 12 (doze) meses o Benchmark Sénior
equivalente a variacdo de IPCA, acrescida de 8% ao ano. Feito isso 0s
resultados excedentes do fundo serdo destinados ds cotas
subordinadas. O objetivo do Fundo é proporcionar aos cotistas a
valorizagdo de suas cotas por meio da aplicagao dos recursos do
Fundo na aquisi¢ao de Direitos Creditorios representados por CCB ou
notas Promissérias. Concluimos que a politica de investimentos do
RPPS elaborada para o exercicio de 2017 permite alocagdo maxima no
limite superior de até 8% em fundos enquadrados na Lei CMN
3.922/2010. Atualmente, o Previguaba ndo investe neste fundo, e
possui aproximadamente 0,75% da carteira em fundos com estratégias
semelhantes, estando assim abaixo do recomendado diante do cendrio
econdmico atual. De acordo com a empresa de consultoria Credito e
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Mercado pode ser feito aport ao fundo tendo em vista que o Fundo
possui uma sélida estrutura juridica, diversificacio de projetos em
diferentes ciclos operacionais e critérios de elegibilidade, e condicoes
de cessdo adequadas. Nada mais havendo a tratar eu Vanessa da Silva
Ferreira dos Santos, lavrei e assino a presente Ata juntamente com os
demais presentes que assim quiseram assinar, Iguaba Grande/RJ, 21
de junho de 2017. e
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Vanessa da Silva F fra dos Santos - Secretaria

Rosana Aparecida Rodrigiies Alves — Membro
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Victor Medeiros Mendes da Silva - Membro

Rogério Maia Vieira — Membro /(;éf%/uu l%v(/l.lj“ 4«)&’7

Allan Simonaci — Presidente do Comité de Investimento.
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Gestor e Administrador

Administracdo

O Fundo é administrado pela SOCOPA — SOCIEDADE CORRETORA PAULISTA S.A., instituicdo financeira com sede na
cidade de S3o Paulo, Estado de Sdo Paulo, na Avenida Brigadeiro Faria Lima, n® 1.355, 32 andar, inscrita no CNPJ sob o
ne 62.285.390/0001-40, devidamente autorizada pela CVM para o exercicio profissional de administragdo de carteiras

de valores mobiliarios, por meio do Ato Declaratério n? 1.498, expedido em 28 de agosto 1990.

Gestdo

O fundo é gerido TERCON INVESTIMENTOS LTDA,, sociedade com sede na cidade de S3o Paulo, Estado de S&o Paulo,
na Rua Américo Brasiliense, n? 1.765, conjunto 32, inscrita no CNPJ sob o n® 09.121.454/0001-95, devidamente
autorizada pela CVM para o exercicio profissional de administragéo de carteira de titulos e valores mobilidrios através
do Ato Declaratério n2 9.815, expedido em 28 de abril de 2008.

Histdrico

A TERCON iniciou suas operacdes como um departamento da ProxyCon Assessoria Empresarial, empresa especializada
em Governanca Corporativa e Gestdo de Carteiras. Em razdo do crescimento, esta area especializada em FIDCs foi

desmembrada da ProxyCon, passando a operar sob a razdo social de Tercon Consultoria Empresarial.

Desde 2004, a TERCON atua na estruturagdo de Fundos de Investimentos, principalmente Fundos de Investimentos

em Direitos Creditérios — os FIDCs, sendo hoje uma referéncia neste mercado.

Por 5 anos consecutivos a TERCON foi a 12 colocada no ranking de ESTRUTURAGAO de FIDCs da UQBAR, entre os anos
de 2008 e 2012.

Em que pese e especializagdo em FIDCs, a TERCON também estrutura Fundos de Investimento Imobilidrio - FIl — e

Fundos de Investimento em Participacdes — FIP. Os trabalhos englobam a estruturagdo completa do fundo bem como

toda a assisténcia para o mesmo.

A TERCON também assessora fundos na alteracdo de seus documentos legais e operacionais, contratacdo de agéncias

de rating, auditores e assessoria legal, e na oferta ao publico de quotas de fundos.

Também assessora novas instituicdes no registro e habilitagdo junto ao Banco Central, no preparo de estudos de

viabilidade econdmico-financeira, plano de negdcios e plano de governanga corporativa.
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A TERCON é composta por uma equipe de profissionais com larga experiéncia na gestdo de créditos estruturados:

LUIZ FERNANDO CONTE VASCONCELLOS

A TERCON tem como sdcio majoritario Luiz Fernando Vasconcellos. Engenheiro Quimico, com Pds-Graduacdo em
Administracdo de Empresas, especializagdo em Financas, pela Fundagio Getulio Vargas. Luiz Fernando tem 35 anos de
experiéncia no Mercado de Capitais brasileiro e trabalha com FIDCs desde o surgimento dos mesmos em 2002, tendo
participado desde 2001 das discussdes com autoridades da CVM e do Banco Central sobre o projeto que resultou na
Resolugdo CMN n? 2.907 e na Instrugdo CVM n2 356. Atuou ainda na estruturacdo e na distribuicdo do primeiro FIDC a
surgir no mercado — o “FIDC BMG SERVIDORES PUBLICOS” registrado na CVM em dezembro de 2002 e colocado junto
aos investidores no inicio de 2003. Atua na originagdo de negdcios da TERCON e na estruturacdo de operacdes
financeiras. Trabalhou por 15 anos no Unibanco, de onde saiu como Diretor de Administracdo de Fundos. Foi Diretor
dos Bancos lochpe/Bankers, ABC ROMA, Crefisul, Sudameris de Investimento, BNP ASSET Management e BMG ASSET
Management. No lochpe, administrou um dos primeiros fundos de investimento de capital estrangeiro instalados no
Brasil, o “Brazilian Investment Company”. Também no lochpe, foi coordenador de lancamento de debéntures da
empresa Vale do Rio Doce, o Unico Banco de seu porte a lograr tal posigdo junto @ empresa Vale. No ABC Roma
montou a drea de Mercado de Capitais. Ao deixa-lo, este era o principal banco nessa atividade dentre os novos bancos
multiplos que se formaram no final da década de 80. Quando no Crefisul, assessorou o Citibank Argentina no primeiro
IPO realizado por esta instituigdo naquele pais, a Cadipsa SA - em 1991. Durante sua estada no Sudameris, o volume
de recursos administrados cresceu de US$1,1bilhdes para U$2,7 bilhdes, em dois anos. Ganhou o Prémio ABAMEC
como Analista do Ano em 1978. Foi Presidente da ABAMEC. Fez palestras em Londres, Nova lorque, Buenos Aires e

Santiago, em inglés e espanhol, sobre Investimentos no Brasil. De 1999 a 2010 foi professor de Mercado de Capitais,
nivel de pds-graduagdo, na FAAP.

MARCELO ALBERTO COUTO

Engenheiro Naval formado pela Escola Politécnica da Universidade de Sdo Paulo com especializagdo em Administracao
Industrial pela Fundagdo Carlos Alberto Vanzolini. Carreira desenvolvida no setor bancario desde 1991, primeiramente
como Gerente na Area Comercial e posteriormente na Area Administrativa, com énfase na implantagdo e
gerenciamento da Area de Suporte Operacional, desenvolvendo trabalhos referentes a analise e desenvolvimento de
produtos e operacBes bancdrias, andlise e formalizacdo de contratos, negociacdo, atendimento a clientes, cambio,
BNDES (operagdes e projetos), analise societaria, cobranca, garantias, além de todos os trabalhos necessarios para o
acompanhamento e liberacdo das operacdes. Em 2010, passou a atuar nas areas de Administragdo, Custddia e
Liquidag3do de Clubes e Fundos de Investimentos. Trabalhou no BANCO LAVRA / LAVRA CORRETORA DE VALORES, no
BANCO ABC-ROMA / BANCO ABC BRASIL, atuou com reducdo de custos e posteriormente no BANCO PAULISTA /
SOCOPA. Tem forte caracteristica de lideranca atuando em diversos projetos multifuncionais com habilidade em

motivar pessoas e expert em solugdo de problemas. Vivéncia em treinamento no Uruguai.

DIOGENES ROCHA

Formado em Ciéncias Econdmicas pela Faculdade Metropolitana Unida de S3o Paulo, certificado pela BM&F como

Operador de Derivativos e A¢Bes e atualmente cursando MBA em Gestdo De Tributos e Planejamento Tributdrio pela
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FGV (Fundagdo Getulio Vargas). Iniciou sua carreira em 2006 na area Financeira da Fidelity BPO Brasil, onde
permaneceu por 2 anos, para logo em seguida comecar a atuar no mercado financeiro, primeiramente pela Intra
CCTVM atuando na area de Tesouraria, OperagBes de Renda Fixa — CETIP, Conta Margem, Titulos Publicos e
Debéntures. Com a aquisigdo da Intra CCTVM em 2008 pelo Citi Bank passou a atuar na drea de Risco da Citi CCTVM
integrando todas as operagdes de alavancagem e exposicdo da corretora. No ano de 2009, agora como controller,
passa a integrar a equipe de produtos estruturados da Gradual CCTVM, atuando na drea de Administragdo de Fundos
FIDC, FIC FIDC, FIP, FIl. E por fim em 2011 passa a integrar a equipe TERCON desenvolvendo todo o processo de

captagdo de Novos FIDCs elaborando estudos de viabilidade e também atuando no macro fluxo de funcionamento dos
FIDCs, desde a estruturagdo até a liquidacdo de operacgdes.

ANGELA AGOSTINI VASCONCELLOS

Formada em Fisioterapia pela Universidade de Sdo Paulo com pds-graduagdo em Administragdo de Empresas pelo
CEAG da FGV (Fundacdo Getulio Vargas). Carreira desenvolvida na Tercon Consultoria Empresarial, da qual é sécia
desde 2007, atuando em 3 dreas diferentes: Na area administrativa, faz a gestdo de toda a empresa, cuidando de
todos os aspectos internos, como documentagdo societdria, impostos, drea financeira e recursos humanos. Na drea
dos FIDCs atua na estruturagdo de Fundos de Investimentos, principalmente Fundos de Investimentos em Direitos
Creditérios — os FIDCs, sendo hoje, a Tercon Consultoria, uma referéncia neste mercado. Atua também na
estruturagdo de Fundos de Investimento Imobiliarios - FIl — e Fundos de Investimento em Participagdes — FIP. Além da
estruturagdo, oferece completa assisténcia para os diversos tipos de Fundos de Investimento em Direitos Creditdrios -
FIDCs, assessorando também na alteracdo de seus documentos legais e operacionais, contratacdo de todos os

prestadores de servicos, inclusive de agéncias de rating, auditores e assessoria legal, e na oferta ao publico de quotas.

Fundo

Definigdo de FIDC

Os Fundos de Investimentos em Direitos Creditdrios (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 duracio recomendada para este investimento é de
longo prazo.

Os FIDC podem oferecer uma boa relag3o risco x retorno, através de sua estrutura de garantias que estabelece, entre
outras segurancas, um “colchdo” de protecdo contra eventuais perdas, denominadas cotas subordinadas, além de

proporcionar atrativas taxas de rentabilidade quando comparadas a ativos.

Direcionados para os segmentos financeiros, corporativo e imobilidrio, 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 relagées e financiamento de cadeia de fornecedores de grandes
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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 gualquer momento, desde que respeitadas as condi¢es 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 condi¢Bes previamente acordadas, ou ainda por ocasido de liquidagdo antecipada.

Caracteristicas Gerais do Fundo
Tipo do Fundo: Condominio aberto.
Prazo de Duracéo: 10 (dez) anos, podendo ser prorrogado por deliberagdo da assembleia de cotistas.

Classes de Cotas: Sénior, Subordinada Mezanino e Subordinada Junior.

Data do Registro na CVM: 11 de marco de 2016.

Patrimdnio Liguido Total: RS 53.308.976,03 (base abril/2017).

Relacdo do Patriménio Liquido por Classe de Cotas: Sénior (48,31%), Mezanino (43,23%), e Junior (17,51%) (base
abril/2017).

Taxa de Administracdo: Até 8,30% (oito inteiros e trés décimos por cento) ao ano incidentes sobre o patrimonio
liquido, pagos mensalmente, distribuidos da seguinte forma: 1) 0,20% (dois décimos por cento) para a administradora,
observada a remuneragdo minima mensal de R$ 8.000,00; 2) 0,10% (um décimo por cento) para a gestora; e, 3) 8,00%

(oito por cento) para a consultora especializada, observada a remunerag¢do minima de 2,00% (dois por cento) ao ano.

Resgate de Cotas: E permitido o resgate de cotas séniores e mezanino, a qualquer tempo, sem prazo de caréncia. Para
resgate de cotas séniores, o pagamento serd realizado em até 60 (sessenta) dias a partir da data da solicitagdo. Para

resgate de cotas mezanino, o pagamento sera realizado em até 90 (noventa) dias a partir data da solicitacdo.

Caso o fundo ndo tenha recursos disponiveis para cumprir com resgate no prazo estabelecido, o pagamento se dara
de forma gradual na medida em que ocorrer a liquidagéo dos ativos do fundo. Caso apds 360 (trezentos e sessenta)
dias da data da solicitagdo do resgate, o fundo ainda n3o possua recursos disponiveis para pagamento das cotas sénior

ou mezanino, serd convocado uma assembleia geral para deliberar ou ndo um evento de liquidacio.
Subordinacdo: 40% para as cotas séniores e 17% para as cotas subordinadas mezanino.

Spread Excedente: Proporcionado pela taxa de desconto equivalente a taxa média de desconto equivalente a 165% da
Taxa DI.
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Caracteristicas Gerais da Oferta de cotas Séniores

Emiss3o: 12 distribuicdo de cotas seniores, conforme registro CVM/SRE/RFD/2016/006, concedido em 17 de maio de
2016.

Regime de Distribuicdo e Publico alvo: Oferta publica, com base na ICV ne 400/03. Neste contexto, a oferta é

destinada aos investidores qualificados.

Volume de Quotas Séniores: Até 1.200 cotas, perfazendo o volume total de RS 60 milhdes. Lote adicional de até 240

cotas, perfazendo o volume total de R$ 12 milhdes, e lote suplementar de até 180 cotas, perfazendo o volume total de
R$ 9 milhdes. Portanto, a oferta de cotas séniores poderd alcancar até 1.620 cotas, perfazendo o volume total de RS

81 milhdes.

Valor Unitério da Cota: RS 50 mil.

Remuneracdo: Desde que o Patriménio Liquido assim permita, a meta de remuneracdo das cotas seniores sera
equivalente & apropriagdo didria, sob a forma de capitalizagdo composta, com base em um ano de 252 (duzentos e

cinquenta e dois) dias Uteis, de 130% (cento e trinta por cento) da Taxa DI.

Principais Prestadores de Servigos do Fundo
Administrador: Socopa — Sociedade Corretora Paulista S.A.

Gestor: Tercon Investimentos Ltda.

Consultora de Crédito: Sul Invest Securitizadora S.A.

Agende de Cobranca de Crédito Inadimplido: Sul Invest Securitizadora S.A.

Custédia: Banco Paulista S.A.

Agente de Recebimento: Banco Bradesco S.A.

Agéncia Classificadora de Risco: S&P Global Ratings (atual denominagdo da Standard & Poor’s).

Auditor Independente: Ernst & Young Terco Auditores Independentes S/S.

Consultora de Crédito

O fundo conta com os servicos de consultoria de crédito a cargo da Sul Invest Securitizadora S.A., responsavel pelas
seguintes atividades: analisar e indicar, para selecdo pela Administradora, direitos de crédito para aquisicdo pelo

fundo, observadas as condicbes de cessdo; realizar a cobranca judicial e extrajudicial dos direitos de crédito
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integrantes da carteira do fundo que ndo tenham sido pagos nas respectivas datas de vencimento, de acordo com a
politica de cobranga do fundo e as demais condigdes estabelecidas no contrato de consultoria; e, orientar o fundo a

negociar e vender, a qualquer terceiro, quaisquer direitos de crédito.

A Sul Invest Securitizadora S.A. é uma empresa oriunda do Grupo AAS, atuante na compra de direitos creditorios
desde 1995. A atividade central da empresa é a analise de crédito para aquisicdo de duplicatas e de outros direitos

creditérios. Sua estrutura central localiza-se em Curitiba, Parana, e sua area de atuagdo se estende pelos Estados do
Parana, Santa Catarina e interior de Sao Paulo.

A empresa é formada por membros da familia Silveira, sendo todos atuantes na organizagdo. Em termos de
governanca, a despeito da profissionalizagio necessaria, bem como do suporte através de sistemas informatizados de
controle e gestdo, a empresa possui cunho familiar e centralizado. Entretanto, a gestdo ja se pauta por normas de

governanga corporativa, com a constituicio de um conselho de administragdo pela assembleia de quotistas e a

elaboragdo de manuais de procedimentos.

Além do corpo diretor, a Sul Invest Securitizadora S.A. é constituida por profissionais com experiéncia na compra de
créditos no segmento de atuagdo do Fundo.

Por mais de 20 anos, acumulou experiéncia em operagdes multisetoriais, originagdo e administracdo de direitos
creditérios antes de langar o Sul Invest FIDC. Hoje, com escritérios em 5 grandes cidades e mais de RS 163 milhdes
captados e geridos com resultados acima das expectativas, a Sul Invest Securitizadora S.A conta com uma parceria
com a renomada Fundacdo Dom Cabral para implementagio do Processo de Desenvolvimento de Gestdo Estratégica e

gualificagdo continuada dos executivos e processos.

Politica de Investimentos do Fundo — Politica de Investimento e de Composigdo da Carteira

O objetivo do fundo é proporcionar a seus cotistas, observada a politica de investimento, de composicdo e de
diversificacio da carteira, valorizagdo de suas cotas por meio da aquisicdo pelo fundo (a) de direitos de crédito,
juntamente com todos os direitos, privilégios, preferéncias, prerrogativas e agdes assegurados aos titulares de tais

direitos de crédito, tudo nos termos dos contratos de cesséo; e (b) de ativos financeiros.

Os direitos creditérios que poderdo integrar a carteira do fundo devem ser representados por duplicatas, cheques,
contratos ou notas promissérias, originados por empresas com sede no pais (independentemente de terem como
sécios ou acionistas, diretos ou indiretos, pessoas fisicas ou juridicas residentes ou sediadas no exterior), que atuem

nos setores industrial, comercial, imobilidrio ou de prestagdo de servigos no Brasil.

Os direitos creditérios gerais representados por notas promissorias que integrarem a carteira do fundo serao
necessariamente vinculados a instrumentos de confissdo de divida, resultantes da renegociagdo dos direitos
creditérios cedidos inadimplidos entre o fundo e os respectivos devedores. O fundo nao adquirird novos direitos

creditérios gerais representados por notas promissorias.

O fundo pode adquirir direitos creditérios cedidos por sociedade empresdria em recuperagao judicial ou extrajudicial,

desde que respeitados os limites e as condigdes definidos pela CVM.
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O fundo adquirira direitos creditérios performados, ou seja, direitos creditérios originados de operacdes em que os
cedentes ou originadores ja tenham cumprido suas respectivas prestacées, de modo que n3o dependam de qualquer
ato dos cedentes ou originadores para que sejam exigiveis quando do seu vencimento. Os direitos creditérios
performados poderio ser direitos creditérios gerais ou direitos creditérios — contratos.

O fundo pode adquirir direitos creditérios nio performados, ou seja, direitos creditérios originados de operacdes de
compra e venda de produtos ou de prestacio de servicos a prazo, cuja exigibilidade ainda dependa do cumprimento
de prestagBes pelos respectivos cedentes ou originadores. Os direitos creditdrios n3o performados serdo
necessariamente direitos creditérios — contratos e n3o contardo com garantia de instituicio financeira ou de

sociedade seguradora. Os direitos creditérios ndo performados representaro no maximo 10% (dez por cento) do
patriménio liquido.

E expressamente vedado, ao Fundo, adquirir Direito Creditdrio que se enquadre em qualquer das hipdteses previstas
no artigo 12 da Instrugdo CVM n2 444, de 8 de dezembro de 2006.

O fundo deverd alocar, em até 90 (noventa) dias corridos contados da 12 data de subscri¢do inicial do fundo, no
minimo, 50% (cinquenta por cento) de seu patriménio liquido em direitos de crédito. O remanescente do patrimdnio
liguido, que n3o for aplicado em direitos creditorios, podera ser mantido em moeda corrente nacional, até o limite de
R$100.000,00 (cem mil reais), ou aplicado nos seguintes ativos financeiros: (a) titulos de emiss3o do Tesouro Nacional
ou do BACEN; (b) operagBes compromissadas lastreadas em titulos de emissdo do Tesouro Nacional ou do BACEN; (c)
certificados e recibos de depdsito bancério de emiss3o de instituicBes financeiras nacionais que tenham classificacio
de risco equivalente ou superior a classificagdo de risco das cotas seniores, com prazo maximo de vencimento de 30
(trinta) dias; e (d) cotas de fundos de investimentos administrados por instituicdes financeiras nacionais que tenham
classificagdo de risco equivalente ou superior a classificagdo de risco das cotas seniores, cuja carteira seja composta

preponderantemente pelos ativos financeiros listados nos itens (a) a (c) acima.

Politica de Investimentos do Fundo - Limites de Diversificacdo

O fundo deverd manter sempre diversificacio minima, por cedente e por devedor, dos direitos creditérios — contratos
integrantes de sua carteira de pelo menos 13 (treze) cedentes e pelo menos 13 (treze) devedores, pertencentes a

grupos econdmicos distintos. Estdo vedadas aquisicdes de direitos creditérios cedidos por cedentes que estejam em

processo de faléncia.

Os investimentos do fundo se subordinardo aos requisitos de composicao e de diversificacdo estabelecidos no
regulamento e na legislagdo e regulamentacio aplicaveis, observado ainda que:

(a) o somatdrio dos direitos creditérios cedidos por sociedades empresdrias em recuperacgdo extrajudicial ou judicial

’

observado o disposto no regulamento, nio poderé representar mais que 10% (dez por cento) do patriménio liquido;

(b) 0 somatario dos direitos creditérios gerais, representados por cheques, ndo poderd representar mais que 10% (dez
por cento) do patriménio liquido;
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(c) o somatdrio dos direitos creditdrios gerais, representados por notas promissérias, ndo podera representar mais
que 10% (dez por cento) do patriménio liquido;

(d) o somatdrio dos direitos creditérios gerais cedidos por um mesmo cedente ndo podera representar mais que 2%
(dois por cento) do patriménio liquido, observado que exclusivamente o somatdrio dos direitos creditdrios gerais

cedidos por cada um dos 5 (cinco) maiores cedentes podera representar até 3% (trés por cento) do patrimonio
liquido;

(e) o somatdrio dos direitos creditdrios gerais cedidos pelos 5 (cinco) maiores cedentes ndo podera representar mais
que 15% (quinze por cento) do patrimonio liquido;

(f) o somatdrio dos direitos creditérios gerais devidos por um mesmo devedor ndo poderd representar mais que 2%
(dois por cento) do patriménio liquido, observado que exclusivamente o somatdrio dos direitos creditérios gerais

devidos por cada um dos 5 (cinco) maiores devedores poderé representar até 3% (trés por cento) do patriménio
liquido;

(g) o somatdrio dos direitos creditérios gerais devidos pelos 5 (cinco) maiores devedores ndo poderd representar mais
que 15% (quinze por cento) do patriménio liquido;

(h) o somatério dos direitos creditérios — contratos ndo poderd representar mais que 10% (dez por cento) do
patrimonio liquido;

(i) o somatdrio dos direitos creditérios — contratos cedidos por um mesmo cedente ndo podera representar mais que
0,77% (setenta e sete centésimos por cento) do patrimoénio liquido;

(j) o somatério dos direitos creditérios — contratos cedidos pelos 5 (cinco) maiores cedentes ndo podera representar

mais que 3,85% (trés inteiros e oitenta e cinco centésimos por cento) do patriménio liquido;

(k) o somatdrio dos direitos creditérios — contratos devidos por um mesmo devedor ndo podera representar mais que

0,77% (setenta e sete centésimos por cento) do patriménio liquido;

(1) o somatdrio dos direitos creditdrios — contratos devidos pelos 5 (cinco) maiores devedores ndo poderd representar

mais que 3,85% (trés inteiros e oitenta e cinco centésimos por cento) do patriménio liquido;

(m) o somatério dos direitos creditérios — contratos cedidos por um mesmo cedente e devidos por um mesmo

devedor n3o podera representar mais que 0,77% (setenta e sete centésimos por cento) do patriménio liguido; e

(n) o somatério dos direitos creditérios gerais e dos direitos creditérios — contratos cedidos por um mesmo cedente
nio poderd representar mais que 2% (dois por cento) do patriménio liguido, observado que exclusivamente o
somatério dos direitos creditérios gerais e dos direitos creditérios — contratos cedidos por cada um dos 5 (cinco)

maiores cedentes podera representar até 3% (trés por cento) do patriménio liquido.

Politica de Investimentos do Fundo — CondigBes de Cessdo
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Os direitos creditdrios a serem cedidos ao fundo deverdo atender as seguintes condigdes de cessdo:

(a) a analise dos direitos creditérios e de seus respectivos cedentes e devedores devera ter sido realizada com base na

politica de crédito, adotada pela consultora especializada.

(b) os respectivos cedentes deverdo ter concordado com a inclusdo, nos termos de cessao, das declaragdes de que: 1)
n3o utilizam trabalho escravo ou infantil; 2) possuem todas as licengas exigidas pelas autoridades federais, estaduais e
municipais, para o exercicio de suas atividades, inclusive todas as licengas ambientais; e 3) os direitos creditdrios a

serem cedidos ao fundo est3o livres e desembaragados de énus, gravames ou restrigdes de qualquer natureza;

(c) os direitos creditérios ndo poderdo ter sido originados de operagdes realizadas entre cedentes e devedores

pertencentes ao mesmo grupo econdmico;

(d) o respectivo cedente ndo podera ter cedido, ao fundo, direitos creditorios cujo indice de liquidagdo pontual,
considerando-se a totalidade dos direitos creditérios cedidos por tal cedente com vencimento nos 90 (noventa) dias

imediatamente anteriores, seja inferior a 75% (setenta e cinco por cento);

(e) os respectivos devedores, incluindo os demais devedores pertencentes ao seu grupo econdmico, ndao poderao

estar inadimplentes com relacgdo a quaisquer direitos creditérios cedidos por mais de 20 (vinte) dias;

(f) os direitos creditérios cedidos deverdo observar as seguintes concentragdes minimas e maximas, por setor,

conforme Cadastro Nacional de Atividade Econdmica (CNAE), sobre o patrimonio liquido:

Setor Minimo (% do PL} Maximo (% do PL)
Industrial 50% 100%
Comercial 0% 50%
Imobilidrio 0% 30%

Prestacdo de Servigos 0% 40%

() exclusivamente com relacdo aos direitos creditérios ndo performados, o fundo ndo poderd adquirir a ultima

parcela dos contratos de compra e venda de produtos ou de prestagdo de servicos a prazo.

Politica de Investimentos do Fundo — Critérios de Elegibilidade

O fundo somente podera adquirir direitos creditérios que atendam, exclusiva e cumulativamente, aos seguintes

critérios de elegibilidade:
(a) os direitos creditérios deverdo ser representados por duplicatas, cheques, contratos ou notas promissorias;

(b) o prazo médio de vencimento dos direitos creditérios gerais integrantes da carteira do fundo, considerada pro

forma a cess3o a ser realizada, devera ser de no maximo 45 (quarenta e cinco) dias;
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(c) os direitos creditérios gerais representados por duplicatas ou cheques devero ter prazo de vencimento em no

minimo 5 (cinco) dias e no maximo 180 (cento e oitenta) dias a contar da respectiva data de cess3o;

(d) os direitos creditérios gerais representados por notas promissérias deverdo ter prazo de vencimento de no
maximo 36 (trinta e seis) meses;

(e) os direitos creditdrios — contratos deverdo ter prazo de vencimento de no maximo 300 (trezentos) dias;

Fatores de Risco

O fundo podera realizar aplicacdes que cologuem em risco parte ou a totalidade do patriménio liquido. A carteira do
fundo e, por consequéncia, o seu patrimdnio est3o sujeitos a diversos riscos, dentre os quais aqueles descritos no
regulamento. O investidor, antes de adquirir as cotas, deve ler cuidadosamente os fatores de risco descritos no

regulamento do fundo, responsabilizando-se integralmente pelo seu investimento.

Os riscos estdo subdivididos nas seguintes classes de riscos, abaixo descritas de forma sumaéria:

Riscos de Mercado

Consiste no risco de flutuagdio dos precos doa ativos financeiros adquiridos pelo fundo em fungdo de diversos fatores
de mercado decorrentes de alteraces da politica econdmica e fiscal. Tais alteracdes poderso impactar negativamente

0s ativos que compdem a carteira do fundo, levando a redugio do patriménio do fundo e, consequentemente, a
redugdo do valor da cota.

Riscos de Crédito

Decorre da possibilidade de um ou mais emissores dos ativos que compdem a carteira do fundo encontrarem
dificuldades em honrar com os compromissos para com o fundo nos prazos contratados. Tais eventos poderdo
impactar negativamente os ativos que compGem a carteira do fundo, levando a redugio do patriménio do fundo e,

consequentemente, a redugdo do valor da cota.
Riscos de Liguidez

Os ativos que compdem a carteira do fundo, em especial os direitos creditérios, sdo cedidos ao fundo desde que
observadas as condi¢Bes de cessdo e critérios de exigibilidade, dentre eles os prazos maximos de vencimento dos
direitos. Ainda que o regulamento do fundo preveja uma sequéncia de mitigadores para que ndo haja um
descasamento entre o ativo e passivo do fundo, eventualmente, e em condigdes extraordindrias, podera ocorrer um

desequilibrio financeiro que venha afetar os pagamentos dos resgates.

Riscos Operacionais

Consiste na possibilidade da ocorréncia de falhas de procedimentos decorrentes de diversos fatores, tais como: 1) a
auditoria de verificacdo de lastro é feita por amostragem, procedimento este que poderd levar a falsa percep¢io de

que os documentos das cessdes estio totalmente regulares; 2) limitagdo do acesso aos documentos comprobatdrios

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



SUL INVEST FIDC ABERTO MULTISETORIAL 23.957.101/0001-50

Data: 19/06/2017

relativos aos direitos de crédito cedidos, caso o custodiante opte por sub contratar os servicos de guarda dos
documentos, podera encontrar dificuldade adicional a verificagdo dos documentos; 3) interrupgdo das atividades,

mesmo que temporariamente, por qualquer prestador de servigos do fundo, poderd afetar a continuidade do servico
prestado.

Riscos de Descontinuidade

O regulamento do fundo prevé a possibilidade da ocorréncia de eventos que deem ensejo a convocagdo de
Assembleia de Cotistas para que deliberem sobre a liquidagéo, ou ndo, do fundo. Caso algum desses eventos seja

considerado um evento de liquidacio antecipada, o fundo terd seu curso normal interrompido.

Riscos de Originacdo

Decorre da possibilidade do gestor do fundo ndo ser capaz de adquirir direitos creditérios elegiveis em condicdes

suficientes para possibilitar a remuneragdo dos cotistas do fundo.

Riscos dos Originadores

Decorre da possibilidade de os cedentes dos direitos creditérios interromperem, por qualquer motivo, a cessdo de
direitos creditérios ao fundo. Neste caso, o fundo passara a apresentar excesso de liquidez, e consequentemente o

desenquadramento em relagdo aos limites de diversificagdo. Essa hipétese poderia levar o fundo a liquidagdo
antecipada.

Risco da Validade e Eficicia da Cessdo

Consiste na possibilidade dos direitos creditérios cedidos serem bloqueados ou redirecionados para pagamentos de
outras dividas dos respectivos cedentes ou devedores, inclusive em decorréncia de pedidos de recuperagdo judicial,
faléncia, planos de recuperagio extrajudicial ou outro procedimento de natureza similar. Podem afetar a cessdo dos
direitos creditorios ao fundo: 1) possivel existéncia de garantias reais sobre os direitos creditorios cedidos, que
tenham sido constituidas previamente a sua cessdo e sem conhecimento do fundo; 2) existéncia de penhora ou outra
forma de constri¢io judicial sobre os direitos creditérios cedidos, constituida antes da sua cessdo e sem o
conhecimento do fundo; 3) verificagdo, em processo judicial, de fraude contra credores ou fraude a execucdo
praticada pelos cedentes; e 4) revogacdo da cessdo dos direitos creditérios ao fundo, na hipétese de liquidagdo do
fundo, ou faléncia do respectivo cedente ou devedor. Nessas hipdteses, os direitos creditorios cedidos poderdo ser

bloqueados ou redirecionados para o pagamento de outras obrigacBes dos respectivos cedentes ou devedores, e 0

patriménio liquido poderé ser afetado negativamente.

Riscos de Fungibilidade

Consiste na possibilidade, ainda que remota, do agente de recebimento sofrer intervencdo nas suas atividades, ou
mesmo no bloqueio das contas de titularidade do fundo na instituicdo financeira na qual sdo mantidas as contas
corrente e de arrecadacdo. Nestes casos, o risco presente é o do bloqueio, por parte da autoridade monetaria, dos

recursos do fundo, e somente serem recuperados pelas vias judiciais.
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Riscos de Concentracdo

Em que pese o regulamento do fundo determinar limites maximos de concentragdo por cedente, sacado, grupos

econdmicos, setoriais, etc., ha a possibilidade de o fundo sofrer perda patrimonial significativa que venha a afetar
negativamente a rentabilidade das cotas.

Riscos de Pré-Pagamento

Decorre da possibilidade do sacado dos direitos creditérios antecipar o seu pagamento, total ou parcial, do titulo
vincendo. O pré-pagamento, ou pagamento antecipado, podera implicar o recebimento de um valor inferior ao
previsto no momento de sua aquisi¢cdo pelo fundo, em decorréncia do desconto dos juros que seriam cobrados até o

seu vencimento, podendo resultar na redugdo dos rendimentos a serem distribuidos aos cotistas.

Risco de Governanca

O Fundo poder3d, a qualquer tempo, observado o disposto no presente Regulamento, emitir novas Cotas Seniores e
Cotas Subordinadas. Na hipdtese de emissdo de novas Cotas Seniores ou Cotas Subordinadas, ndo sera assegurado

qualquer direito de preferéncia aos Cotistas, o que poderd gerar a dilui¢do dos direitos politicos dos titulares das Cotas
gue ja estejam em circulagdo na ocasido.

Conclusdo

O Sul Invest FIDC Aberto Multisetorial é estruturado como um condominio aberto, do segmento Multicedente
Multissacado (MM), cujos direitos creditérios devem ser representados por duplicatas, cheques, contratos ou notas
promissérias, originados por empresas com sede no pais (independentemente de terem como sécios ou acionistas,

diretos ou indiretos, pessoas fisicas ou juridicas residentes ou sediadas no exterior), que atuem nos setores industrial,

comercial, imobilidrio ou de prestacdo de servigos no Brasil.

Primordialmente, os direitos creditérios adquiridos pelo fundo deverdo ser performados, ou seja, direitos creditorios
originados de operacdes em que os cedentes ou originadores j& tenham cumprido suas respectivas prestacdes, de
modo que n3o dependam de qualquer ato dos cedentes ou originadores para que sejam exigiveis quando do seu

vencimento.

O regulamento do fundo permite a aquisicdo de direitos creditérios ndo performados (cuja exigibilidade ainda
dependa do cumprimento de prestagBes pelos respectivos cedentes ou originadores), até o limite de 10% do PL do
fundo. Os direitos creditorios ndo performados serdo necessariamente direitos creditérios — contratos, e nao contarao

com garantia de instituig3o financeira ou de sociedade seguradora.

Também é permitido ao fundo adquirir direitos creditérios cedidos por sociedade empresaria em recuperagao judicial

ou extrajudicial.
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Em relagdo aos limites de diversificacdo, o regulamento imp&e uma série de condicionantes que buscam minimizar os

riscos de concentragdo em cedentes, sacados e grupos econdmicos, 0o que julgamos como medidas prudenciais
satisfatdrias.

As condicdes de cessdo e critérios de exigibilidade presentes no regulamento, e descritas no corpo deste relatério,

impdem ao gestor um conjunto de regras que visam a formacdo de uma carteira de direitos creditérios com grau de
gualidade satisfatéria.

O gestor do fundo disponibilizou o mapa de evolugdo das cotas séniores e mezanino, desde a 12 integralizagdo de
cotas. Observamos que as cotas séniores vem atingindo a remuneragdo alvo prevista no regulamento (130% do CDI), e

que as cotas mezanino vem acumulando excesso de retorno, constituindo importante reserva estratégica para

neutralizar potenciais eventos de riscos.

O fundo conta com mecanismos de reforgo de qualidade de crédito, proporcionados pela subordinagdo minima das

cotas séniores e pelo excesso de spread na cessdo de direitos creditdrios.

A subordinagdo minima prevista no regulamento para as cotas séniores é de 40% (quarenta por cento), e para as cotas
subordinadas mezanino é de 17% (dezessete por cento).

O excesso de spread é advindo da regra regulamentar, que estabelece que os direitos creditdrios deverdao ser
adquiridos pelo fundo, no minimo, a taxa média de desconto equivalente a 165% (cento e sessenta e cinco por cento)
da taxa DI, portanto superior a remuneracao alvo das cotas séniores, de 130% da taxa DI. A diferenca entre as taxas
revela certo risco de carregamento negativo, quando consideradas no conjunto a inclusdo das despesas do fundo e

eventual inadimpléncia. Entretanto, consideramos como fator mitigante a atual taxa de desconto praticada pela Sul
Invest, em torno de 253% da taxa DI.

Apesar da alta a taxa de administracdo, a rentabilidade das cotas seniores ndo serd afetada, pois, como ela estd fixada

em 130% CDI, qualquer custo de administragdo do fundo sera arcado pelos cotistas que detém cotas subordinadas.

Estd em curso a 12 distribuicdo de quotas seniores, no valor total de R$ 81 milhdes, ja incluidos os lotes adicional e
suplementar. A oferta publica, distribuida com base na ICVM 400/03, é destinada a investidores qualificados. O prazo

de duracdo do fundo é de 10 (dez) anos, podendo ser prorrogado por decisdo dos cotistas reunidos em assembleia.

E permitido o resgate de cotas séniores e mezanino, a qualguer tempo, sem prazo de caréncia. Para resgate de cotas
séniores, 0 pagamento sera realizado em até 60 (sessenta) dias a partir da data da solicitacdo. Para resgate de cotas
mezanino, o pagamento sera realizado em até 90 (noventa) dias a partir data da solicitagao.

Além do resgate por iniciativa do cotista, poderd ocorrer o resgate compulsério de cotas, nas hipteses de: 1)
desenquadramento as regras de subordinagdo; ou, 2) caso seja verificado excesso de liquidez, mediante solicitagao
expressa da gestora, aprovada previamente, por escrito, pelos titulares da maioria das cotas subordinadas juniores em
circulacdo. Nestes casos, a administradora poderd, a qualquer tempo, comandar o resgate compulsorio, inteiro ou
fracionado, das cotas seniores e das cotas subordinadas mezanino, independentemente da realizagdo de assembleia
geral. Em qualquer das hipdteses, a administradora notificaré os cotistas a respeito do resgate compulsério de suas
cotas, com até 10 (dez) dias de antecedéncia.
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O fundo entrou em operagéo recentemente, ndo havendo histérico suficiente para avaliar o desempenho da carteira
do fundo e seus indicadores mais importantes.

Trata-se de um investimento que proporciona rentabilidade em linha com outros fundos de estratégias semelhantes.
Entretanto, o investidor deve compreender os riscos existentes nesse tipo de estrutura, dentre os quais destacamos:
a) potencial concentracdo da carteira de direitos creditérios, especialmente durante o periodo de formagdo da
carteira, o que pode potencializar os indicadores de inadimpléncia; b) desafio de formacgdo de uma carteira com prazo
médio dos recebiveis em torno de 45 dias, prazo este inferior ao que a Sul Invest vem praticando nos ultimos anos; c)
o fato de uma eventual piora no cendrio macroecondmico elevar o risco de inadimpléncia geral, cujo aumento tem-se
observado ao longo dos meses recentes. Isto posto, eventuais pioras na qualidade dos créditos detidos pelo fundo n3o

poderado ser antecipadas pelos cotistas, dada a rigidez das regras para pagamento de resgates.

A agéncia classificadora de riscos S&P Global Ratings (atual denominagio da Standard & Poor’s) atribuiu, em 24 de

junho de 2016, a nota final “brA+ (sf)” para as cotas séniores do fundo.

Em nossa avaliagdo o fundo esta enquadrado quanto aos requisitos do Artigo 72, Inciso VI, da Resolugdo CMN n@

3.922/2010, n3o havendo impedimento de aportes pelos RPPS’S (regulamento v. 13/10/2016).

Por fim, ressaltamos que o Artigo 142, Pardgrafo 22, da citada Resolucdo, determina que a aplicagio de recursos pelos
RPPS esta limitada ao maximo de 25% sobre o total de cotas da classe sénior. Na data-base Abril/17, o total do PL das
cotas da classe sénior era de RS 25,75 milhdes.

Opinido quanto ao fundo na carteira do INSTITUTO DE ASSISTENCIA, PREVIDENCIA E PENSOES DOS SERVIDORES PUBLICOS MUNICIPAIS DE
IGUABA GRANDE

A politica de investimentos do RPPS elaborada para o exercicio de 2016 permite alocacdo de até 8% em fundos
engquadrados no Artigo 7°, Inciso VI da Resolugdo CMN 3.922/2010. Atualmente, a carteira ndo apresenta

investimentos nesse artigo (base Julho/2016), havendo margem para novos investimentos até o limite de RS
3.551.791,56

Atualmente, o RPPS ndo tem investimentos neste fundo e possui 0, 75% em fundos com estratégias semelhantes

(FIDCs e Crédito Privado), estando assim, abaixo do recomendado em nossos informes diante do cenario econdmico
atual.

O fundo n3o possui prazo de caréncia para pedido de resgate e pagamento em 60 dias, podendo ser estendido até
360 dias, dependendo da disponibilidade de liquidagdo do fundo, proporcionando limitagdes na liquidez ao cotista.

Diante da andlise 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 sélida estrutura juridica, diversificagdo de projetos em
diferentes ciclos operacionais e critérios de elegibilidade, e condig@es de cessdo adequadas. Ademais, o fundo propicia
estrutura de subordinacado e pulverizagao em diversos devedores como mitigadores de risco.

Caso o RPPS opte pelo investimento, sugerimos que os recursos sejam resgatados de fundos referenciados a

indicadores de médio prazo (IMA-B 5), os quais representam 20,14%, quantidade superior aguela indicada em nossos
informes periddicos.
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Na opgdo 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 érgio colegiado competente do RPPS.

Fundo destinado exclusivamente a Investidores Qualificados, hos termos da Instru¢gdo CVM n2 555/2014. Caberd ao
RPPS observar as condi¢des necessarias para estar apto a realizar aportes no fundo, em especial as disposicdes
contidas no Artigo 62 da Portaria MPS n2 300/2015.

Santos, 19 de junho de 2017.

Crédito & Mercado — Consultoria em Investimentos
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