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Ata de Reunião extraordinária Comitê dê lnvestimêntos

Aos 11 de abril de 2024, a Comissão de investimentos se reuniu extraordinariamente
para discutir os pareceres emrtidos pela Lema Consultoria referente aos fundo de
investimento Trigono Delplhos lnstitucional FIC Fia - CNPJ 41.196.740.OOO1-22 e
Trigono Flagship Small Caps lnstitucional FlC, CNPJ 36.67í .926.000 í -56.

Os pareceres foram emitidos distintamente, apresentando resumo da análise,
composição da carteira do fundo e os respectivos setores, as condições de liquidez por
ativo sob situação normal de sobre situação de Stress Test ( diferenÇa entre os valores
a receber e pagar), teste de liquidez, de modo que ao final de cada o parecer apresenta
a conclusão, cabêndo a comissão avaliar tais documentos e embasar suas decisões.

Deste modo, a comissão ratificou a decisão tomada no dia 28 de março de 2024 pelo
resgate, contudo para a decisão final ainda agendou mais uma reunião com a
Consultoria para elucidar alguns pontos contidos no relatóno, que suscitaram dúvidas,
sobretudo pelo fato que o gestor do Fundo agora mantém contrato de exclusividade com
a ASSET BB e pretende ampliar a captação do fundo e portanto, entenendo a comissão,
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REUNÁO N." 05/2024 (extraord inária)

Análise dos pareceres dos fundos da Trigono que o capsirati possui em sua carteira

2. Apresentaçáo de representantes do Trigono junto com Banco do Brasil

ASSUNTO

de atavos
1

DATA 11 de abtll de2o24

HORARIO 10 hrs

LOCAL: CAPSIRATI

DOCUMENTOS ANALISADOS

PAUTA: leitura e posicionamento de resgate dos fundos da Trigono Delphos lncome
lnstitucional FIC FIA e Trígono Flagship Small Caps lnstitucional FIC FIA

Apresentação dos representantes da Trigono

PRESENTES NA REUNIÃO:

Comitê de invêstimentos: Fernando Jose dos Anjos, Antonio Carlos Mucham, Radames
Rangel, Antônio Sidnei Martins, Rozenilda Romaniw.

Gestores: Rozenilda Romaniw Bárbara

Participação: Henrique Rios e Alexandre Canata (Trigono) e Cinthia do Banco do Brasil.
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neste momento que é necessário maior detalhamento por parte da consultoria pelo fato

de que o "Fundo Trigono Delphos lncome lnstituicional Fic FIA ... passará por

mudanças que não sáo possiverc de mensuÍaÍ com exaiidão e, por conta disso,

consideramos que o resgete é viável e resguarda o patrimônio do RPPS'.

Também no caso do Fundo Trigono Flagship Smal Caps lnstitucional FlC, este por sua

vez o parecer finaliza com a seguinte recomendação: "considerando o risco de

liquidez e as possiveis mudanças de estratégia que não sáo possiveis dê

mensuarar com exatidão, sugerimos que sêja efetuado o resgate da aplicação".

Em anexo os pareceres de cada Íundo.

Estas discussóes não Íoram concluÍdas inicialmente. Neste momento, foram

recepcionados os representantes da Trigono, BB ASSET e Banco do Brasil, sênhores

Henrique Rios (Trigono), Alexandre Canata (BB Asset) e Cinthia (Banco do Brasil).

Estes explanaram para a comissão que há cerca de um ano, a Trigono fechou uma
parceria de distribuição exclusiva com BB ASSET, e que neste caso os outros

credenciamentos, a exemplo da R3 lnvestimentos encerrarão em 31 de maio, e que não
poderão operar com a distribuição destes fundos.

Apresentaram os gestores dos fundos, afirmando sua larga experiência no mercado, os

senhores Frederico Menilk e Werner Roger que são os fundadores da Trigono em2017,
cuja política de gestáo do fundo segue sob uma ótica de se tornarem sócios das
empresas da carterra do fundo, e que buscam empresas consistentes no mercado no
que chamaram de engajamento construtivo atuando com as empresas no perfil de
sócios.

Explanaram que na gestão dos fundos preconizam o pagamento de dividendos, e têm
neste viés um pilar importantê na compra e venda de açóes. Falaram ainda na dinâmica
adotada de correlações de fundos e que a diversificação através de emprêsas sólidas
permite um bom mix de correlação.

No que tange na estruturação da parceria com o Banco do Brasil, criaram um novo fundo
espelho o BB Espelho Ações Trigono Flagship- CNPJ 51.681.499.0001-80 e que
possuem uma expectativa de captação de aproximadamente R$ 700 milhões de reais.

lnformaram que para os clientes que já possuem cotas do fundo Trigono, seria mantida
a política de resgate de 30 dias (D+30), inclusive se houver adesão a partir deste
angariação, mas que, como regra geral, a política de resgate para os demais clientes
fundo será de 60 dias. Explanou também sobre outro fundo denominado Triqono
Verbier, que também tem como meta captar recursos na estimativa de R$ 700 milhões
de reais.

Em meio a uma exposição bem articulada dos representantes, os mesmos foram
questionados quanto a possivel permanência do Capsirati na Trigono e como ficaria o
relacionamento a partir desta nova parceria, de forma que afirmaram que seria possível
continuar no Banco Bradesco, que atualmente detém a custódia dos recursos destes
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Íundos e que em tese, o quê deve acontecer é que haverá um novo distribuidor nas

tratativas com o CAPSIRATI, bem como em paralelo deixaram-se a disposição do

CAPSIRATI, os representantes do BB ASSET, bem como a representante do Banco do

Brasil, Sr Cintia.

Foi verificado também, a pedido do Comitê de lnvestimento do CAPSIRATI, a data dos

aportes do Capsirati nestes fundos. Levantou-se então a informação de aplicação de

aproximadamente 2 milhões no em 08 de maio de 2021 e R$ 7 milhóes em 25 de
outubro de 2021.

Encerrada inicialmente a reunião com a presença dos representantes da Trigono, BB

Asset e Banco do Brasil, o comitê deliberou por marcar para o dia seguinte uma

conferência com a Consultoria Lema, afim de esclarecer questões levantadas no
parecer em confronto com as informações obtidas na reunião do dia anterior com o
representantes da Trigono, BB Asset e Banco do Brasil.

No dia 12 de abril, a comissão realizou a conferência junto a LEMA, trazendo também
informaçóes sobre a performance do Fundo Trigono no período em que recurso foi
aplicado. Após ter sido levantado pelo Cômite que a performance do Fundo Trigono no
período sequer superou o IPCA acumulado do período, tais dados foram postos a
consultoria LEÍ\/A, que através de sua metodologia de calculo, também chegou a
mesma conclusão. Além disso, como o indicattvo no parecer da consultoria acerca de
possível alteração da politica de gestão do fundo, associado a nova parceria com
tendencia de aumento significativo do patrimônio do fundo e as explanaçóes do
consultor da Lema acerca do aumento do risco de liquidez, o cômite deliberou pelo
resgate da aplicação dos montantes investidos no Fundo Trigono, cuja operação será
efetivada na sequencia.

Nada mais havendo a tratar, eu Rozenilda Romaniw redigi a presente ata que segue
com a lista de presença.

Caira dê Aposentadoriâ e Pensão dos Servídores Municipais de trati- CApStRAT|
cNPJ 04.525.731IOOO1-O1

Ruâ XV de novembro, 735, Centro, CEP: 84500-069 - trati- pR

tone 142\ 3132-6397 I I9104,6621
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LISTA DE PRESENçA

CAPSIRATI

COMITE DE INVESTIMENTOS
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lRATl, 11 de abril de 2024.
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AVISO LEGAL

A LEMA Economio & FindnÇos, inscrito no CNPJ/MF sob n" 14.813.501/0001-00 ("LEMA') é umo

consultorio de volores mobíliários outorizodo pelo Comissão de Volores Mobiliários ("CVM'). As

recomendoções forom elaborodos considerondo os int'ormoções sobre perÍil de risco, obietivos,

horizonte de tempo, situoÇõo Íindnceiro e necessidodes especíÍicds inÍormddos pelo cliente, olém do

legisloção especíÍicd que rege os investimentos dos Regimes Próprios de Previdêncio sociol ('RPPS').

Esse documento nõo constitui, tompouco deve ser interpretodo como oíerto ou solicitoção de compro

ou venda de qualquer instrumento Íindnceiro, ou de porticipoção em uma determinodo estrotégio

de negócios em quolquer jurisdiçõo. Esse relotório é boseodo no ovolioção dos fundomentos de

determinodos otivos Íinonceiros e dos diferentes setores do economÍo. A ondlise dos otivos desse

documento utilizo como inÍormoçõo os resultodos divulgodos pelas componhids emissords, Sestoros,

distribuidoros e suos projeções. A LEMA se exime de quolquer responsdbilidode por quoisquer

prejuízos, diretos ou indiretos, que venhom o decorrer do utilizaçõo desse documento ou seu

conteúdo. Esse documento não pode ser reproduzido ou redistribuído poro qualqUer pessoo, no todo

ou em porte, quatquer que seio o propósito, sem o prévío consentimento por escrito dd LEMA.

A decisão finol em reloção oos investimentos deve ser tomado unicomente pelo cliente, levondo em

consideraçõo os vários riscos e custos incidentes, sempre em observôncio oos princípíos de

seguronço, rentobilidode, solvêncio, liquidez, motivoÇõo, odequoçdo à noturezo de suos obrigações

e tronsporêncio. O cliente é o único responsdvel pelos decisões de investimento ou de obstençAo de

investimento que tomor em decorrêncio desse documento. Íodos ds closses de otivos Íinonceiros
possuem olgum grou de risco, mesmo oquelos clossít'icados como de boixo risco, tois como títulos e

fundos de investimento em rendo fixo, bem como coderneto de poupança.

Os desempenhos e/ou rentobilidodes onteriores nõo sõo, necessoriomente, indicotivos e/ou
gorontios de resultodos Íuturos e nenhumo detloroçõo ou gorontio, de formo expresso ou implícito,

é Íeito em reloção o desempenhos vindouros. As rentobilidades divulgodos nõo são líquidos de

tributos, os quois podem vorior conforme o tipo, modolidade e prozo de investimento. As simuloções

contidos nesse documento têm coráter meromente ilustrotivo e não devem ser entendidos como
promessos ou gorontios de retorno ou resultodos Íuturos. As condições de mercodo, o cenário

mocroeconômico, os eventos específicos do empreso emissoro, dos otivos objetos e do setor podem
ofetor o desempenho dos investimentos. A rentobilidode de instrumentos finonceiros pode
opresentor voridções, e seu preço ou valor pode oumentor ou diminuir.

Fundos de investimento nõo contom com gdrontio do ddministrodor do Íundo, do gestor do corteiro,
de qualquer meconísmo de seguro, ou orndo, do Fundo Gorontidor de Crédito - FGC. Os fundos de

investimento em ações e multimercados com rendo voriável podem estor expostos o significotivo
concentroçõo em otivos de poucos emissores e boixo liquidez, com os riscos doí decorrentes. Os

Íundos de investimento com oplicdÇões em crédito privodo estõo sujeitos o risco de perdo substonciol
de seu potrimônio líquido em coso de eventos que ocorretem o ndo pogomento dos otivos integrontes
de suo corteiro, inclusive por forço de intervençõo, liquidoçõo, regime de odminístroção temporário,

folêncio, recuperoçdo judiciol ou extrdjudiciol dos emissores responsdveis pelos otivos do fundo.
Conforme o caso, o fundo pode utilizdr controtos derivotivos somente pord o Íinolidode de prorcÇAo

de suo corteiro (hedge). A toxa de odministroÇõo móximo compreende o toxa de odministroÇão
mínimo e o percentuol máximo que o político do fundo odmite despender em rozõo dos toxos de
odministraçõo dos fundos de investimento investidos. LEIA O PROSPECTO, O FORMULARIO DE

TNFORMAÇOES COMPLEMENTARES, UUtru Oe ttttrOnMAÇÕ85 ESSENC:AIS E O REGUUMENTO ANTES

DE INVESTIR, EM ES?EC\AL A ,EÇÃO SOBRE OS RTSCOS ASSUMTDOS 7ELO FUNDO.
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A concessõo de registro do distribuiçdo nõo implico, por porte do CVM, gorontio de verocidode dos

informações prestodos ou julgomento sobre o quolidode do fundo, de seu odmínistrodor ou das

cotos o serem distribuídos. O investimento em rendo voriável é considerodo de olto risco, podendo

ocosionor perdos, inclusive, superior oo montonte de copitol olocado. os cotistos respondem por
eventuol potrimônio líquido negotivo do Íundo, sem prejuízo do responsobilidode do odministrodor
e do gestor em caso de inobservôncio dd políticd de investimento ou dos limites de concentrdçõo
previstos no reguldmento e nos instruÇões do CVM. ConÍorme o coso, existe o possibilidode de

reolizoçõo de operoÇões nos quois o instítuição ddministrddoro dtue no condiçdo de contraparte do

fundo, desde que com o finolidode exclusivo de realizor o gestão de coixo e liquidez do fundo.

lnÍormdções adicionois sobre os instrumentos Íinonceiros discutidos nesse documento se encontrom
disponíveis, quondo solicitados, por meio dos conois de comunicoçõo estobelecidos entre os

investidores e,/ou cotistds e o odministrddor, o gestor e/ou o LEMA.
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1. RESUI\,1O DA ANALISÊ

2. CARTEIRA DC) FTJNDc)

Este relotório tem como objetívo dvotior os condiÇões de liquidez dos oções presentes no corteiro do

fundo TRIGONO FLAGSHIP SMALL CAPS tNSIITUC,ONAL FIC (CNPJ.36.671.926/0001-56), olém de

ovolior os condições de o t'undo orcor com os pdgomentos coso hoio um gronde fluxo de resgotes,

no intuito de respoldor os gestores do CAPSIRATI qulnto à tomddo de decisão sobre manter ou ndo

o fundo em corteiro.

Anolisomos com moior enfoque o fundo mostet (TRIGONO FLAGSHIP SMALL CAPS MASTER FIA),

poro melhor ilustror o reloção entre os otÍvos em corteira e suo copitalizoção, hoio vista que o

TRlGoNo FLAGSHIP SMALL cAPs INSTITUCIONAL Flc (Íundo do quol o CAPSIRATI é cotista) oplico

1oo% de seu potrimônio no Íundo mosten Contudo, destacomos que o potrimônio de R$

194.784.650,68 do FIC (doto-bose 08/04/2024) é openos umo froção do potrimônio do fundo
mostet.

Destocomos que os volores utílizodos sõo do fundo moster (à exceçõo dos momentos em que

citomos trotor do FIC), hojo visto que este é o fundo que possui os otivos finois em corteiro e,

consequentemente, é o que voi oo mercodo vender os otivos paro dor liquidez oos cotistos dos FlCs.

Além disso, este soÍre impoctos de todos os resgdtes de cotistos de quolquer um dos FlCs, o que, por

suo vez, reÍlete nos condiÇões de liquidez do potrimônio como um todo.

(r)

Valor do Ativo detido
pelo Fundo (Rí)

Part. do Ativo no PL

do Fundo (%)

ABRIL/24

(t t)

Market Cap do Ativo
Ativo (r)/(I)

TUPY3 - Tupy

KEPL3 - Kepler Weber

SHUL4 - Schulz

FESA4 - Ferbãsâ

LEVE3 - Metal Lêve

UNIP6 - Unipãr

WLMM4 - WLM lnd Com

CRPG5 - Tronox

SIMH3 - Simpar

RECV3 - Petrorecôncavo

EMAE4 - Emae

SlúTO3 - São Martinho

LTN_o301 2020_0'1 01 2024

CRPG6 - Tronox

200.798.150

186.O24.594
'184.133.930

'162.533.600

144.750.000

33.222.300

30.596.0s2

25.624.641

20.332.000

18.427.200

18.117.000

17.863.300

17.008.430
't5.708.276

3.820.717.OOO

2.041.619.200

2.716.O48.328

4.610.598.400

6.288.399.585

8,031.607.0'10

1.387.034.780

1.152.OM.256

8.467.919.881

6.907.840.769

2.265.590.040

13 .190.462.1 1 9

18,64Vo

17,27%

17,09%

1 5,09%

13,M%:

3,08%

2,84o/o

2,380/o

't,89

1 ,71%

1 ,64%
't,66Vo

1 ,58Va

1,46V0

0,65%

o,52%

0.30%

-1,28%

100,00

5,26%

9,110k

6,78Vo

3,53%

2,30%

0,41%

2,21%

2,22V0

o,240/o

0,27V0

0,80%

0,14

1,36%

0,71Vo

0,33q0

1.152.044.256

980.314.O44CEBR3 - CIA Energ. de Brasília 6.950.970

VALORES A RECEBER 5.617.593

CEBR5 - CIA Energ. de Brasília 3.21 1.368

VALORES A PAGAR -13.778.444

PATRTMÔNrO LÍQUTDO 1.O77.14O.s6O
Fonte: Comdinheirc - 30/09/2023 - Fundo moster
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Conforme citodo onteriormente, utilizomos ú corteiro do lundo moster (TRIGONO FUGSHIP SMALL

CAPS MASTER FIA). Contudo, destdcomos que o pdtrimônio do FIC é de R$ 241.389.175,71 (utilizondo

o mesmo doto-bose: 30/09/2024), umo froçõo do potrimônio do fundo moster.

Como podemos ver nd tobelo ocimo, quondo olhomos poro o representotividdde dos otivos em

corteiro em reloçõo oo morket cop dos empresos, o destaque é de KEPL3 (oÇões preÍerenciois do

Kepler Weber), em que o fundo detém 9,11% dds oções do empreso, seguido por SHUL4 (oções

preÍerenciois do Schulz), em que o Íundo detém 6,78% dos oções do empreso. Aindo no que se ret'ere

à copitolizoção dos empresas em corteiro, à exceçõo de SMTO3 (São Mortinho) e RECV3

(Petrorecôncovo), nenhumo outro Íoz porte do lbovespo, índice composto pelos empresos de moior

negociobilidode e copitolizoÇõo do bolso de volores brosileiro.

Podemos ver que o estrotégio do fundo é relotivomente concentrodo em poucos otivos, hoio visto

que possui apenos 15 dções em corteird. O ponto posítivo é que, desto Íormo, o gestão pode realizor

um ocomponhomento mois próximo dos componhíos investidos, ossim como tem um moior

potenciol de usufruir do bom desempenho de olgum otivo. Por outro lodo, umo exposiçõo o poucos

oções oumento o chamado "risco nõo sistêmico", que se reÍere oo risco de codo negócio

individuolmente, ou seja, é um risco que pode ser otenuodo com diversificação do ponfólio.

cor\4PostÇÃo PoR sEToR

37,21vo

r lndústria

I lndústria - Materiâl Rodoviário

r lndústria - Máqs. e Equips.

rs Metalurgia e Siderurgia

.,r. Petroquímico

EnerBia e Serviços Básicos

Participações

Biocombustíveis, Gás e Petróleo

,::i Alimentos Processados

r Governo Federal

I Outros

15,0990

17,270k

18,64%

Fonte: Comdinheiro - 30/09/202i

Acimo observomos o diversiÍicação por setor investido, onde é possÍvel perceber que tombém há

concentroção em poucos setores. lndústrio represento cerca de 370Á do potrimônio investido pelo

fundo, sendo o setor mois representotivo no corteiro, reÍletindo ds porticipdÇões de SHUL4, LEVE3,

WLMM4, CRPG5 e CRPG6. Em seguído, lndústrío - Moteriol Rodoviário, lndústrio - Máquinos e

Equipomentos e Metolurgio e Siderurgid representom 18,64V0, 17,27% e 15,09%, respectivomente-

1,89%
2,63%

3,08% .i,

6
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3. CONDrÇÕES DE LTAUTDEZ

lniciolmente trozemos dodos sobre os cotistos do Íundo moster, poro Íornecer umo melhor ideio do

representotividode do fRIGONO FLAGSHIP SMALL CAPS INSTITUCIONAL FIC em reloçõo oo potrimônio

totdl, ossim como em reloçdo dos cotistos dos FlCs que investem na master.

Dddos sobre cotistos*:

Fundo illoster TRIGONO FLAGSHIP ,MALL CAPS MASÍER FIA (29.088.425/0001-86): tem

Potrimônio Líquido de R$ 1,1 bilhõo e 6 Íundos cotístos:

. TRIGONO FLAGSHIP SMALL CAPS INSTITUC,ONAL FtC (36.671.926/0001-56): possui 32 cotistos,

todos RPPS. Potrimônio Líquido: R$ 248,9 milhões (23,1% do mdster).

. TRícoNo FLAG'HIP 60 ,MALL cAPs Ftc AçõEs F5.471.498/oool-55): possui 1 cotisto pessoo

físico privote bonking, 1 investidor nõo residente,42 fundos e clubes de investimentos e 21.648

cotistos de distribuidores do fundo {distribuiçAo par conto e ordem). Potrimônio Líquido: R$ 541,2

milhões (50,2% do moster).

.TRíGON? FLAçSHIP SMALL CAPí Flc AçõEs e9J77.013/ooo1-12): Possui como cotistas 15

fundos e clubes de investimentos e 3.575 cotistos de distribuidores do fundo (distribuiçõo por conto

e ordem. Potrimônio Líquido: R$ 215,8 milhões (20,0% do moster).

. TRíGONO FLAGSH|P 60 B8 FtC AçõE, ê1.801.206/Un1-51): Possui 1 Íundo de investimento como

cotisto. Pot mônio Líquido: R$ 54,5 milhões (5,1% do master|
. TRÍ6ONO FLAGSHTP 30 BB Ftc AçõEs ,51.806.356/0001-58): Possui 2 Íundos de investimento

cotistos. Potrimônio LÍquido: R$ 14,0 milhões (1 ,3% do moster).

. TRíGONO FLAGSHTP 90 SMALL CAPS FIC AçõES 61.574.875/OOO1-84): Possui 82 cotistos de

distribuidores do fundo (distribuiçõo por contd e ordem. Potrimônio Líquido: R$ 2,7, milhões (0,3%

do moster).

*Doto-bose do potrimônio: 09/23. Doto-bose do peíil de cotistos dos FlCs:03/2024. Fontes: Quontum
Axis e CVM.

Ressoltomos novomente que os volores utÍlizddos nos onólises oboixo sõo do fundo moster (à

exceção dos momentos em que citomos trdtor do FIC), poro observar as condições de liquidez de

moneira ogregodo.

Portindo então poro os ondlises de liquidez, opresentomos oboixo umo tobelo que troz o montonte
de codo oçõo em corteira, o volume médio de negocioções diárias e o quontidode de dios úteis
necessários poro vender todo o posiçõo, em umo situaçõo normol e em um cenório de estresse do

mercodo (reduçõo do liquidez de um terço do médio).
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DtAS ÚTEtS PARA FINALIZAR POSIçÀO

Ativo
valor detido pelo

fundo (R$)
volume Médio de

negociação diária R$ situação normal
Stress Test -

redução de 33,33%
do volume+

TUPY3 -TuPy 200.798.1s0

KEPL3 - Kepler Weber 186.024.594

SHU L4 - Schutz 184.133.930

FESA4 - Ferbasa 162.533.600

LEVE3 - Nlletal Leve 144.750.000

UNIP6 - UniPar 33.222300

WLIüM4 - WLM lnd 
30.596.052

Com

CRPG5 -Tronox 25.624.641

SIMH3 - Simpar 20.332.000

REcv3 - 
18.427.200

Petrorecôncavo

EIúAE4 - Emãe 18.1 '17.000

SMTO3 - São L4artinho '17.863.300

CRPG6 - Tronox 15.704.276

cEBR3 - CIA Enersética'--"-. :" -..1 '-- -- 6.950.970
de Brasrlra

CEBR5 - CIA Energéticã,. ,.., ,.368
oe 6Ías a

Fonte: Comdinheiro. Eloboraçdo: LEATA - Fundo Moster
*o Stress Test se reÍere oo cenório em que a liquidez (valume negociodo) dos oções no mercodo se redD em 33,3%

Morcomos com cores openos poro melhor ilustrdr os otivos de moior e menor liquidez. No coso,

oqueles morcodos de verde indicam os otivos que o Íundo consegue desfozer totolmente suo posição

(em situoçõo normol e/ou no stress test) em oté 1 dio útil, enquonto o vermelho, por outro lodo,

destoco os otivos que demondoriom mois dids poro o Íundo desfozer totolmente suo posiçõo

(período superior oos D+32 do FIC). Em situdção normol, considerondo o volume médio de

negocidções dos últimos 1 2 meses, seriam necessórios 419, 143, 132, 69, 66, 58 e 37 dios poro vender

todo o montonte investido em WLMM4, CRPG6, CRPGS, 5HUL4, EMAE4, CEBR3 E CEBR',

respectivomente. Já em umo situoçõo de estresse, onde o liquidez reduz 33,33% do volume médio,

seriom necessários 628,214, 198, 103,99, 87 e 55 dios poro vender todo o montonte investido nos

mesmos dtivos, respectivomente- Ressoltomos, porém, que esses prozos sõo poro vendo totol do

posiçõo em corteiro e que esso nõo é umo situoçõo comum de ocorrer. Além disso, coso o Íundo
vendesse o máximo possível em um dio, isso obvidmente úiorio um excesso de oÍerto e,

consequentemente, umo quedd no preço do oção.

A tobeld oboixo indico qual o porticipoçõo (percentuol e em volores reois) do corteiro o fundo
conseguirio vender em 1 dio útil, com bose na liquidez opresentodo onteriormente. Com bose no

exposto, em umo situoção normol, o fundo serio copoz de converter 21,7% dos seus investimentos

em coixo, em um prozo de 1 dio útil.ld em um cenório de estresse (reduçõo de liquidez), serio copoz

de se desfozer de cerco de 15,5% do potrimônio em um dio útil. Considerondo que o Íundo tem

liquidez em D+2, poderíomos supor o dobro desses volores como sendo d máximo liquidez olconçóvel

16.772.458

14.334.971

2.691.080

8.687.888

19.O87.286

15.607.876

73.133

194.188

28.540.075

60.547.131

277 .096

62.475.210

1 '10.613

120.714

88.496 37

18

20

í03
29
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4

624

198

2

,|
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1
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8
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69

19

8
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419
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1

1

66

1

143
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no prozo de disponibilização dos recursos. Esto dnólise contribui poro um melhor entendimento do

tdbelo onterior, hojo vistd que é preciso consideror nõo só o tempo necessário poro vender

determinodo otivo individuolmente, mos tombém o relevôncio deste otivo no corteiro como um todo.

SITUAçAO NORMAL STRESS TEST*

Part. % fundo Valor R$ fundo
ATIVO consegue vender consegue vendê

em l dia em 1 diâ

Part. % fundo ValoÍ R$ fundo
consegue vender consegue vender

em I dia em 1dia

:

r:

TUPY3 8.35% R$ 16.772.458

KEPL3 7,71% R$ 14.334.971

SHUL4 1,469$ R$ 2.69',t.080

FESA4 5,35% RS 8.687.888

LEVE3 13,19 R$ 19.087.286

uNtP6 46,98% R$ 15.607.876

WLMM4 0,24% R$ 73.133

CRPG5 0,7696 R$ 194.188

SIMH3 100,0070 R$ 20.332.000

RECV3 100,00% R$ 18.427.200

EMAE4 1,53Vo R$ 277.096

SMTO3 100,00% R$ 17.863.300

CRPG6 0,70V0 R$ 110.6'13

CEBR3 1,74V0 R$ 120.714

cEBRs 2,76% R$ 88.496

LTN+i 100,00% R$ 8,847.579

TOTAL 13,3290 RS 143.515.877

Fonte: Comdínheiro. Eloboroçõo: LEMA - Fundo Mqster
*O Stress l€st se reÍere oo cenário em que o liquidez (volume negocíodo) dds oções no mercodo se reduz em

3i,3%.
**LTN representd o volor líquido (ojustodo pelo diÍerenço entre volores o receber e volores o pogor) em títulos
públicos presente no corteiro.

Com bose em dodos históricos dos fundos, opresentomos obaixo projeções de cenários de resgotes

e liquidez, desde um mois conservodor oté um de moior estresse:

. Potrimônio Líquido* do fundo moster: R$ 892.441.534,36;

. Potrimônio Líquido* do TRIGONO FUGSHIP SMALL CAPS INSTITUCIONAL FIC: R$ 194.784.650,58.

* D o to -b o se: 0 8/04/ 2024

5,57qt)

5,14q)

0,97%

3,56%

4,79%

31,320/0

0,16%

0,51%

93,58%

1 00,00%

1 ,O20k

1 00,00%

o,47Vo

1 ,16V0

1,84%

100,00Y0

10,79%

R$11.182.198

R$ 9.557.125

R$ 1.794.143

R$ s.792.21 5

R$ 12.725.494

R$ 10.405.771

R$ 48.758

R$ '129.465

R$ 19.027.668

R$ 18.427.200

R$ 184.740

R$ 17.863.300

R5 73.745

R$ 80.480

R$ 59.000

R$ 8.847.579

RS 1't6.'t 98.88'l
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TESTES DE LIQUIDEZ COM PROJEçõES DE RESGATES

STRESS TEST

Resgate Líq. Máximo (3x)

Va lor
Percentual do PL do fundo master

Valor

Percentual do PL do fundo mastêr

Valor

Pêrcentual do PL do fundo master

R$ 47.499.104,15

5,32V0

Rêsgate máximo**
R$ 47.727.000,00

5,35%

Resgate Líq. Máx. + 50oy'0 FIC*+*

R$ 144.891.429,49

16,24%t

R$ 142.497.312.45

15,9790

Resgatê Máximo (3x)

R$ 143.1 81 .000,00

16,O4%

Resgate LÍq. Máx. (x3) + 50% FIC

R$ 239.889.637,79

26,84%

PARTICIPAçÃO FUNDO MASTER CONSEGUE VENDER EM't DIA

SITUAçÃO NORMAL STRESS TEST****

Valor

Pêrcêntual do PL do fundo masteÍ
R$ 143.5',1 5.877

13,32V0

R$ 1 16.198.881

10,79%

Fo nte: Com d i nh e i ro. El o boroção: LE MA

*Refere-se oo moior resqote líquido (resgotes menos oplicoções) díório registrodo nos Últimos 60 meses;

**ReÍere-se oo moior resgote diório registrodo nos últimos 60 meses;

***50% Flc se reÍere oo resgote de metode do volor do potrimônio líquido do TRIGONo FUGSHIP SMALL APS

INSTITUCIONAL FIC;

****O stress test neste coso se reÍere do cendrio em que ã liquidez das ações no mercodo se reduz em 33,j%.

O que podemos observor no tdbelo ocimo é que, no cenório mdis extremo simulodo, em que

consideromos tomo sendo um resgdte líquido diário de 3 vezes o moior volor registrodo nos últimos

60 meses ocrescido de um resgote de 50% do pdtrÍmônio do TRIGoNO FLAGSH,P SMALL CAP9

lNsl,TUcloNAL FlC, o volor equivolerio o cerco de 26,88% do patrimõnio do lundo moster. E,

conÍorme opresentodo novomente no último linho do tobelo ocimd, em um cenório de estresse

(eduçõo de i3,3% no volume de negocioção das oções em corteiro) o volume negociodo serio

equÍvolente o 10,79% do potrimônio do fundo moster. Sendo dssim, neste coso o Íundo ndo terrc

condições de dor saÍda oos cotistos no prazo estipulodo. Além disso, é importonte destdcdr que o

volume de oÇões o ser vendido pode inÍluencíor negotivomente nos cotoções: quonto mdior o oÍerto,

menor tende o ser o preço cobrodo pelo otivo. Este impocto, porém, é de dilícil estimoçdo.

Visondo melhor ilustror os vorioções históricos no potrimônio Líquido do fundo moster, trozemos

oboixo um EráÍico com o potrimônio dos últimos 60 meses, onde é possível perceber momentos de

moior crescimento (coptoçõo líquido) e de reduÇão (esgote lÍquido).

10
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Patrimônio - Fundo Master (r 1/04/r 9 - 08/04/24\
1.20ô.000.000

r.000.000.000

800.000.000

600.000.000

400.000.000

200.000.000

0

11/04t19 11t14/20 11/44/22 11/14/23

Fonte: Comd í n h e i ro. El oboroçõo: LEMA

Por Íim, o tobelo oboixo ilustro em quantos dios o fundo serio copoz de finolizor suo posição (vender

todos os oções), considerando o volume médio diório de negocioçõo do otivo nos últimos 12 meses

e umo copocidode de vendo possível de oté 30% deste volume. A limitoção de 30% visa otenuor o

deprecioçõo no preço dos otivos cousodo por um gronde oumento do oferto (situoçõo em que o

fundo preciso vender um gronde volume de recursos poro dor soído à porcelo considerável de

cotistos).

PERCENTUAL DOS ATIVOS QUE O FUNDO CONSEGUE VENDER

DIA 1 DIA2 DIA3 DIA4 DIA5 DIA6 DIAT DIAS DIA9 DIAlO DIAl1 DIA12 DIA']3 DIAl4 DIA15 DIA30

o/o 9% 14Vn 20ga 24qi 2aÍvo 31 34Eh 37 40oh 42sí 45q. 48Eb 50% 53% 560/o a7

Fonte: Comdinheiro. EloboroÇdo: LEMA

*Considerondo umq utilizoçdo de oté 30% do volume médio de negocidção diório do otivo

No tobelo ocimo observomos que o fundo moster consegue, neste cenário de vender suos oções em

montonte equivolente o 30% do volume de negocioções diários, se desÍozer de 6% do seu potrimônio

em um dio útil, de 9% em dois dios, de 12% em três e ossim sucessívomente, oté o período móximo

onolisado de 30 dids, quondo o fundo conseguirio vender oté 58% dos seus ot vos. Percebemos entõo

o complementaçdo que cado onólise ogrego às demois, hojo visto que observomos em tobelos

onteriores que olguns otivos em corteiro demondariom longo período pora que Íossem
completomente vendidos, o que voi em linha com o tobelo ocima, onde oindo restorio 42% (100% -

58%) do potrimônio o ser vendido em período superior o 30 dios.

Ressoltomos novomente que os análises opresentodos nesto seçõo sõo complementores e buscom

proporcionor umo visõo mois omplo paro diversos cenórios possíveis, não representondo, porém,

umo projeçõo exoto.

Por fim, olguns pontos podem ser elencodos como Íotores que ofetariom os onólises oqui

dpresentodds, quois sejom: ocontecimentos pontuois que cousem elevodo resgote dos Íundos (FlCs),

superondo o cenário de estresse eloborodo com bose nos dodos históricos; possível quedo mois

ocentuodo nos preços dos otivos em coso de necessidode de dor liquidez o gronde volume de cotistos
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(o que oÍetorid negativomente os cotos); oumento do porticipoçõo de empresos de moior

copitalizoçõo no portfólio, refletindo umo necessidode de fornecer moior liquidez à corteird por

conto do início de coptoçõo pelo Eonco do Brosil; entre outros.

4. CONCLUSÃO DO PARECER
No que se refere à decisão de monter ou não o fundo em corteíro, Íotor que recebe o devido otenção

dos gestores do üPS|RAT|, entendemos que o risco é rclotivomente olto, hdjo visto que enxergomos

dois pontos de otenção, um relocionoclo à liquidez dos otivos em cdrteiro e outro relacionodo à

possível mudonço de estrotégio odotddo cdso oumente o copitolizoçõo do fundo por conto do

distribuiçõo que possou o ser exclusivo do Bonco do Brosil.

No que se refere à liquidez, ronsideromos que o risco é relotivomente olto, pois o Íundo moster

conseguirio se desfazer de oté 90/o dos seus otivos em dois dios (prozo de liquidez do fundo),
considerondo umo vendo de oté 30% do volume médio negociodo no mercodo, poro reduzir ossim

o quedo no volor dos cotações dds oções. Além disso, coso hojo um resgote expressivo dos RPPS

cotistos do TRIGONO FUGSHIP SMALL CAPS INSTITUCIONAL FlC, o impocto poderio ter certo

relevâncio pelo foto de que este represento cerco de 22,2% do potrimônio do fundo moster.

No que diz respeito à estrotégio do fundo, consideromos que existe um risco moderado de que os

gestores precisem modiÍicor suo metodologio de alocoçdo poro orcor com o moior copitolizoçõo que

pode vir o ocorrer por meio do distribuiçõo íeito pelo Bonco do Brosil. Com o oumento do coptoçõo,

o fundo precisorá investir em otivos mois líquidos, o que oíeto o estrotégio odotodo oté o presente

momento, que inclui o investimento em empresos de baixo copitolizdçõo e boixo liquidez. Com isso,

coso hojo mudanço considerável, o desempenho do fundo pode possor o ser diÍerente do seu

histórico oté o momento.

Com bose no exposto e visondo pelo prudêncio no gestõo dos recursos do CAPSIRATI, consideromos

que sejo odequodo efetuor o resgdte do oplicoção. Enxergormos um risco moderodo em condições

normois de mercodo e relotivomente olto em cenários extremos, o que deve ser onolisodo

conjuntomente às possíveis mudonços de estrotégio que o gestor precisorá t'ozer poro odequor o

corteiro o eventuol entrodo de grande volume de recursos provenientes do distribuiçõo que possou

o ser Íeitd pelo Bonco do Brosil. Sendo dssim, considerondo o risco de liquidez e os possíveis

mudonças de estrdtégio que não são possiveis de mensurdr com exotidão, sugerimos que sejo

efetuodo o resgote do oplicoção.

Ressoltomos, oindo, que nossa onálise é limitodo o informoções públicos e aquelos possodos pelo

gestor do fundo, e que os informoções contidos no AVISO LEGAL deste documento sõo de sumo

importâncio pora o gestor do RPPS, sendo necessório suo otento leituro.

Esteéonossoporecer.

Vitor Leitão Rocho - Responsável Técnico
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5, GLOSSARIO

Administrodor: é umo instituiçdo Íindnceiro, previomente outorizodo pelo CVM o prestor o serviço de

odministrqçõo Íiduciária, cujo finolidode é ser o responsável por todos os ospectos legois do fundo
de investimentos, como: registro do fundo no CVM, cotizoção do cortelra, organizoção de ossembleios

etc.

Benchmork: no mercodo Íinonceiro se trdto de olgum índice de referêncio do quol outros dtivos

finonceiros utilizom poro medir o seu desempenho. No Brosil, os benchmorks mois utilizodos são o

CDI e o lbovespo, porém, existem outros, como: SMLL, IBRX, IPCA etc.

Gestor: é umo instituiçõo Íinonceira, previomente outorizodo pelo CVM o prestor o serviço de gestdo

ÍÍduciório, cujo finolidode é ser o responsável pela tomado de decisões e odministroçdo dos recursos

oplicodos pelos cotistos. A instituiçõo gestoro deve sempre respeitor o regulomento do fundo de

investimento.

Índice de Shorpe: é um indicodor de performance utilizodo no mercodo t'inanceiro poro ovoliar o

reloçõo risco-retorno de um otivo otrovés do diferenço entre o retorno do otívo e o otivo livre de risco,

com o CDI sente comumente utilizodo como proxy deste, dividido pelo volotilidade, medido pelo

desvio podrão. Portonto, quonto moior o índice de Shorpe do otivo, melhor o suo pe(ormonce.

Toxd de Administroçõo: é o remuneroçõo pogo, pelos cotistos, pelos serviços de odministroçõo e

gestdo dos recursos olocados no fundo de investimento.

Toxo de Peíormonce: é o remuneroçdo pogo, pelos cotistos, pelos serviços de gestõo dos recursos,

coso o fundo de investimentos tenho sido copoz de superor o rentobilidode do seu benchmork.

Volotilidode: é umo vorióvel que represento o intensidode e o frequêncio que ocontecem os

movimentoções do volor de um determinodo otivo, dentro de um período. De umo formo mots

sÍmples, podemos dizer que volotilidode é o formo de medir o vdrioçõo um otivo. lsso quer dizer que,

quanto moior for o voriaçõo de preço de umo oção por exemplo, moior é o risco de gonhar ou perder

dinheiro em tronsdções. Poro o coso de lundos de investimento, o volotilidode é medido em reloçdo

oo vdlor do coto do Íundo. Quonto moior ovoriaçõo dessevolor de coto, moisvolátile mois orrixodo
é o fundo.
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AVISO LEGAL

A LEMA Economio & Findnçds, inscrito no CNPJ/MF sob n" 14.813.501/0001-00 ("LEMA') é umo
consultorio de valores mobiliários autorizodo pela Comissdo de Volores Mobiliários ('CVM"L As

recomendoções forom eloborodos considerondo os inÍormoções sobre perfil de risco, objetivos,
horizonte de tempo, situoçAo Íindnceiro e necessidodes especíÍicos inÍormodos pelo cliente, olém do

legisloçõo especíÍicd que rege os investimentos dos Regimes Próprios de Previdêncio Sociol ('RPPS').

Esse documento nõo constitui, tompouco deve ser interpretodo como oíerto ou solicitdçõo de compra
ou vendo de qualquer instrumento finonceiro, ou de porticipoção em umo determinodo estroté*io
de negócios em quolquer jurisdição. Esse relotório é boseado no ovoliaçõo dos fundamentos de

determinodos otivos íinonceiros e dos díferentes setores do economio. A onálise dos otivos desse

documento utilizo como informoção os resultodos dívulgodos pelos componhios emissoras, gestoros,

distribuidoros e suds projeções. A LEMA se exime de qualquer responsobilidode por quoisquer

prejuízos, diretos ou indiretos, que venham o decorrer do utilizoÇão desse documento ou seu

conteúdo. Esse documento nõo pode ser reproduzido ou redistribuído poro quolquer pessoo, no todo

ou em porte, quolquer que sejo o propósito, sem o prévio consentimento por escrito do LEMA.

A decisõo finol em reloçdo oos investimentos deve ser tomddd unicomente pelo cliente, levondo em

consideroçõo os vários riscos e custos incidentes, sempre em observàncio oos princípios de

seguronço, rentobilídode, solvêncio, liquidez, motivoçõo, odequdçdo à noturezo de suos obrigoções

e tronsporêncio. O cliente é o único responsável pelos decisões de investimento ou de obstençõo de

investimento que tomor em decorrêncio desse documento. Todos os closses de otivos Íinonceiros
possuem olgum grou de risco, mesmo oquelos clossít'icados como de boixo risco, tois como títulos e

Íundos de investimento em rendo Íixo, bem como coderneto de pouponço.

Os desempenhos e/ou rentobilidodes anteriores ndo sõo, necessoriomente, indicotivos e/ou
gorontids de resultodos Íuturos e nenhuma decloroçõo ou Eordntio, de formo expresso ou implícito,
é Íeito em reloçdo a desempenhos vindouros. As rentobilidodes divulgados não sõo líquidas de

tributos, os quois podem vorÍor conforme o tipo, modolidode e prozo de investimento. As sÍmuloções
contidos nesse documento têm coráter merdmente ilustrotivo e não devem ser entendidos como
promessds ou gorontios de retorno ou resultddos futuros. As condições de mercodo, o cenário

mocroeconômico, os eventos espe1íÍicos do empreso emissord, dos otivos objetos e do setor podem
ofetor o desempenho dos investimentos. A rentobilidode de instrumentos finonceiros pode
opresentor vorioções, e seu preço ou volor pode oumentor ou diminuir.

Fundos de investimento nõo contam com gorontia do odministrodor do Íundo, do gestor do corteiro,
de quolquer mecanismo de seguro, ou oindo, do Fundo Gorontidor de Crédito - FGC. Os Íundos de

investimento em oções e multimercodos rcm rendo voridvel podem estor expostos o signiÍicotivo
concentroçõo em otivos de poucos emissores e boixo liquidez, com os riscos doí decorrentes. Os

fundos de investimento com oplicoções em crédito privodo estõo sujeitos o risco de perdo substdnciol
de seu potrimônio líquido em coso de eventos que ocorretem o nõo pdgomento dos dtivos integrontes
de sud corteiro, inclusive por forço de intervenÇõo, liquidoçdo, regime de odministroção temporário,

folêncio, recuperoção judiciol ou extrojudiciol dos emissores responsóveis pelos otivos do fundo.
Conforme o coso, o fundo pode utilizor controtos derÍvotivos somente pora o Íinolidode de prorcçAo
de suo corteiro (hedge). A toxo de odministroção móximo compreende o toxa de odministroçào
mínimo e o percentuol máximo que o político do fundo odmite despender em rozõo dos toxos de
odministroçõo dos t'undos de investimento investidos. LE1A O PROSPECTO, O FORMIJURTO DE

3
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TNFARMAÇÕ85 COMPLEMENTARES, UMTNA DE INFORMAÇOES ESSENCTATS E O REGUUMENTO ANTES

DE INVESTIR, EM ESPECTAL A SEÇÃO SOBRE 05 RISCOS ASSUM\DOS PELO FUNDO.

A concessõo de registro do distribuiçõo nõo implicd, por porte da CVM, gorontid de verocidode dos

informoções prestodos ou julgomento sobre a qualidode do Íundo, de seu odministrodor ou dos

cotds o serem distribuídds. O investimento em rendo voríável é considerado de olto risco, podendo

ocosionor perdos, inclusive, superior oo montonte de copitol olocodo. Os cotistds respondem por
eventudl potrimônio líquido negotivo do fundo, sem prejuízo do responsobilidode do odministrodor
e do gestor em caso de inobservâncio do político de investimento ou dos limites de concentroçAo
previstos no regulomento e nos instruções do CVM. ConÍorme o coso, existe o possibilidode de

reolizoção de operoções nos quois o instituiçõo odministrodoro dtue no condiÇão de controparte do

fundo, desde que com o Íinolidode exclusivo de reolizor o gestão de coixo e liquidez do fundo.

lnformoções odicionois sobre os instrumentos Íinonceiros discutidos nesse documento se encontrom
disponíveis, quondo solicitodos, por meio dos conois de comunicoçõo estobelecidos entre as

investidores e/ou cotistos e o odministrodor, o gestor e/ou d LEMA.

4



(t)
Vâlor do Ativo detido

pelo Fundo (R$)

Part. do Ativo no PL

do Fundo (oÁ)

ASRtL/24

( )
Market Cap do Ativo

1. RESUN,4O DA ANALISE

Este relotório tem como objetivo ovolior os condições de liquidez dos oções presentes no corteiro do

Íundo ÍRIoONO DELPHOS INCOME INSTIÍUCIONAL FIC FIA (CNPJ.41.196.740/(nU-22), olém de

ovolidr os condições de o fundo orcor com os pogomentos cdso hojo um gronde Íluxo de resgotes,

no intuito de respoldor os gestores do CAPSIRATI quonto à tomddo de decisõo sobre monter ou nõo

o fundo em corteiro.

Anolisomos com moior enfoque o Íundo mdster ORlGoNo DELPHOS INCOME FUNDo DE

INVESTIMENTO DE AçOES), poro melhor ilustror o reloçõo entre os otivos em corteiro e suo

copitolizoÇõo, hojo visto que o TRIGONO DELPHOS INCOME INSTITUCIONAL FIC FIA (Íundo do qudl

o CAPSIRATI é cotisto) oplico 100% de seu potrimônio no fundo mdster. Contudo, destocomos que o

potrimônio de R$ 99.518.280,85 do FIC (doto-bose 02/04/2024) é openos uma froção do potrimônn

do Íundo moster.

Ressoltomos que os volores utilizddos sõo do fundo master (à exceção dos momentos em que

citomos trotdr do FIC), hojo visto que este é o fundo que possui os dtivos Íinois em carteiro e,

consequentemente, é o que voi ao mercodo vender os otivos pord dor liquidez oos cotistos dos FlCs.

Além disso, este soÍre impoctos de todos os resgotes de cotistos de quolquer um dos FlCs, o que, por

suo vez, reÍlete nos condições de liquidez do potrimônio como um todo.

Ativo (r)/(I )

TUPY3 - Tupy 145.738.400

LEVE3 - Metal Leve 138.255.550

KEPL3 - Kepler 126.106.200

FESA4 - Companhia de Ferros 1 '10.955.600

SMTO3 - São Martinho 66.742.000

RANI3 - Celulose lrani 62.146.350

BAZA3 - Banco Amazônia 40.715.372
\/ uNlP6 - Unipar 35.248.050

RsUL4 - lúetalúrgica
Riosulense 26'422'1M

BBAS3 - Banco do BÍasil 23.731.540

LTN_03012020_010'1 2024 1 7.1 17.090

CRPG6 - Tíonox 6.71A.079

CRPG5 -Tronox 5.ô15.325

CEBR5 - Companhia
Energética de Brasília 3'201'645

VALORES A RECEBER 2.910.199

CEBR6 - Companhia
Energética de Brâsília 1 623 25o

VALORE5 A PAGAR -'13.791 .548

PATRTMôN|O LíQUTDO 7sA.ASs.247
Fonte: Comdínheiro - 30/09/2023 - Fundo moster

18,24%

17,31%

15,79

13,89V0

8,36%

7 ,78%

5,1lVo

4,41V0

3,31o/a

2,97%

2,14%

o,a4%

0,63V0

0,400/a

o,36%

o,20vo

-1 ,73%

100,00

3.820.717.OOO

6.288.399.585

2.041.619.200

4.6'10.598.400

13.190.462.119

2.771.538.750

4.O49.454.O79

8.031.607_010

377.108.276

135.878.075.088

3,810/o

2,2OVo

6,18%

2,410k

0,51%

2,24V0

1,00%

o,44Vo

7,010

o,420/o

0,58%

0,44V0

0,33%

O,170/o

1.152.0M.256

1 .',| 52.044.256

980.314.044
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ConÍorme citodo onteriormente, utilizomos o corteiro do fundo master (TRIGONO DELPHOS INCOME

FUNDO DE INVESTIMENTO DE AÇOES). Contudo, destocomos que o potrimônio do FIC é de R$

109.320.310,44 (utilizondo o mesmo dato-bose: 30/09/2023), umo froçõo do potrimônio do fundo
moster.

como podemos ver na tobelo ocima, quondo olhomos para o representotividdde dos otivos em

corteiro em reloção oo morket cop das empresos, o destoque é de RSUL4 (oÇões preÍerenciois do

METALURGICA RIOSULENSE S.A.), em que o fundo detém 7,01% dos oções do empreso, seguido por

KEPL3 (oções ordinários do KEPLER WEBER S.A.), em que o fundo detém 6,18% dos oções do empreso.

Aindo no que se refere à cdpitolizoção dos empresos em corteira, à exceçdo de BBAS3 (Bonco do

Brosil), os demois empresos sõo de menor copitolizoçdo, o moiorio integrondo o índice de smoll caps

do 83, Índice Íormodo por oções de empreso de boixo copitolizoção.

Podemos ver que o estrotégio do lundo é relotivamente concentrdda em poucos otivos, hdjo vísto

que possui opends 14 oções em corteiro. o ponto positivo é que, desto Íormo, a Sestõo pode reolizor

um ocomponhomento mois próximo dos componhios investidos, ossim como tem um moior

potenciol de usufruir do bom desempenho de olgum otivo. Por outro lodo, umo exposiçõo o poucos

oções oumento o chomodo "risco não sistêmico", que se refere oo risco de codo negócio

individuolmente, ou sejo, é um risco que pode ser otenuodo com diversiÍicoçõo do portfólio.

coMPosrÇAo PoR sEToR

4,41Vo 2' 140Â 0,600/o

7,74oÂ
18,78Vo r lndústria

I lndústria - Material Rodoviário

t Metalurgia e Siderurgia

a lndústria - Máqs. E Equips.

, Alimentos Processados

Bancos e Serviços Financeiros

Celulose, Papel e Mêdeira

Petroquímico

., Governo Federàl

I Energia e Serviços Básicos

8,07Vo

1A,24%

15,79%

17.20%

Fonte: Comdinheiro - 31/07/2a2i

Acimo observomos o diversiÍicoção por setor investído, onde é possível perceber que tdmbém hd
concentroçõo em poucos setores. lndústrio represento cercd de 19%o do potrimônio investido pelo

fundo, sendo o setor mois representotivo no corteiro, refletindo principolmente o porticipoÇão de

LEVE3. Em seguida, lndústrid - Moteriol Rodoviório, Metolurgio e Siderurgia e tndústrid - Máquinos
e Equipamentos representom 18,24%, 17,20% e 15,79%, respectivomente.
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3. CONDrÇÕÊS DE LTOUTDEZ

lniciolmente trozemos dodos sobre os cotistos do Íundo moster, poro Íornecer umo melhor ideid do

representotividode do TRlGoNo DELPHOS INCOME INSTITUCIONAL FIC FIA em reldção ao potrimônio

totol, ossim como em reloÇõo oos cotistds dos FlCs que ínvestem no mdster.

Dodos sobre cotistos*:

Fundo MdsteI TRIEONO DELPHOS INCOME FUNDO DE INVESTIMENTO DE ACOES

(29.088.410/0001-18): tem Potrimônio Líquido de R$ 798,9 nilhões e 3 Íundos cotistos:

. TRIGONO DELPHOS TNCOME INSTITUCIONAL FIC FIA (41.196.740/0001-22): possui 22 cotistos,

todos RPPS. Potrimônio Líquido: R$ 1 11,0 milhões (cerco de 13,9% do moster).

. TRíGoNo DELp4os tNcoME Ftc AçõEs e9.177.024/0001-00): Possui 4 cotistos Entidode Fechddo

de Previdêncio Complementor; 28 fundos e clubes de lnvestimento; e 30.887 cotistos de

distríbuidores do fundo (distribuiçõo por conto e ordem). Potrimônio Líquido: R$ 519,8 milhões

(cerco de 65% do moster).

. f{ÍcoNo DELPHaS BB Flc AçõEs 61.675.162/O(N1-60): possui 1 fundo de investimento cotisto.

Potrimônio LÍquido: R$ 1 68,0 milhões (cerco de 21% do moster).

*Doto-bose do potrimônio: 09/23. Doto-bose do perÍil de cotistos dos FlCs: 02/2024. Fontes: Quontum

Axis e CVM.

Ressoltomos novdmente que os volores utilízodos nos onólises oboixo são do fundo moster (à

exceçõo dos momentos em que citomos trotor do FIC), poro observor os condições de liquidez de

moneiro ogregoda.

Portindo entõo poro os análises de liquidez, opresentomos oboixo umo tobelo que troz o montonte

de codo oçõo em corteiro, o volume médio de negocioções diários e d quontidode de dios úteis

necessários poro vender todo o posição, em umo situqÇão normol e em um cenário de estresse do

mercodo (reduçdo do liquidez de um terço do médio).

7



PARECER TRIGONO DELPHOS ASrr.tL/24

DtAS ÚTErS PARA FTNALTZAR POSrçÃO

Ativo
valor detido pelo

fundo (Rl)
Volume Médio de

negociação diária R§ Situação normal
Stress Test -

redução de 33,33Y0

do volume*

TUPY3 - Tupy 145.738.400

LEVE3 - Metal Leve 138.255.550

KEPL3 - Kepler 126.106.200

FE5A4 - companhia de .t 10.955.600
Ferros

SMTO3 - São lvlartinho 66.742.000

RAN13 - Celulose lrani 62.146.350

BAZA3 - Banco- - - :- -- 40.715.372
Amazonta

UNIP6 - Unipar 35.248.050

RSUL4 - Metalúrsica -- 26.422.144
Rrosulense

BBA'3 - Banco do 
23. /31 .54o\r Brasil

CRPG6 - Tronox 6.718-079

CRPGs - Tronox 5.0't5.325

CEBRS - Compênhia 
3.zot.6+5

Energética de Brasília
CEBR6 - Companhia .. ' .. 1 .623 .250
tnergetrca dê Bras ta

Fonte: Comdinheiro. Eloboroçdo: LEMA - Fundo Moster

16.746.544

19.072.614

14.200.808

8.763.O16

62.107.386

10.442.744

287.337

15.696.O14

204.O48

505.329.sl2

1',to.479

194.616

87,350

2o9.924

9

8

13

2

6

142

3

130

,|

61

26

37

8

14

1'l

14

19

2

9

2',t3

4

195

1

92

39

55

12

*O Stress Test se reÍere oo cenário em que o liquidez (volume negociado) dos oções no mercodo se reduz em j3,3%

Morcomos com cores openos pdro melhor ilustror os otivos de moior e menor liquidez. No caso,

oqueles morcodos de verde indicom os ativos que o Íundo consegue desfozer totolmente suo posiçõo

(em situoçõo normal e/ou no stress test) em oté 1 dio útil, enquonto o vermelho, por outro lodo,

destoco os ativos que demondoriom vórios dids poro o fundo desÍozer totolmente suo posiçõo

(perÍodo superior oo D+32 do FIC). Em situoçõo normol, considerondo o volume médio de

negocioções dos últimos 12 meses, seriom necessórios 142, 130, 61 e 37 dios pdro vender todo o

montonte investido em BAZA3, RSUL , CRPG6 e CEBRS, respectivomente. Jó em umo situoçõo de

estresse, onde o liquidez reduz i3,33% do volume médio, seriom necessários 213, 195, 92, 55 e 39

dias poro vender todo o montonte investido nos mesmos otivos, respectivamente. Ressoltomos,

porém, que esses prdzos sõo poro vendo totol do posição em corteird e que essa não é umo situoçõo

comum de ocorrer. Além disso, coso o fundo vendesse o máximo possÍvel em um did, isso obviomente

criorio um excesso de oÍerto e, consequentemente, umo quedo no preço do oçõo.

A tobelo oboixo indicd quol o porticipoçdo (percentuol e em valores reois) do corteird o Íundo
conseguirio vender em 1 dio útil, com bose no liquidez opresentodo onteriormente. Com bose no

exposto, em umo situoçõo normol, o fundo seria copaz de converter 21,7% dos seus investimentos

em coixo, em um prazo de 1 dio útil. Jó em um cenário de estresse (reduçõo de liquidez), serio capoz

de se desfozer de cerco de 15,5% do potrimônio em um dio útil. Considerondo que o fundo tem

liquidez em D+2, poderíomos supor o dobro dessesvalores como sendo o móximo liquidez olconçável

8
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no prozo de disponibilizoçõo dos recursos. Esto onólise contribui poro um melhor entendimento do

tobelo onterior, hojo visto que é preciso consíderor não só o tempo necessário poro vender

determinodo otivo individuolmente, mas tombém o relevôncio deste otivo no corteiro como um todo.

SITUAçAO NORMAL STRESS TEST*

ATIVO
Part. % fundo

consegue vender
em 1 dia

valor R$ fundo
consegue vender

em 1 dia

Pârt. r}6 fundo
consegue vender

em 1 dia

Valor R$ fundo
consegue vender

em I dia
TUPY3 11,5V0 R$ 16.746.543,56

LEVE3 13,8% R$ 19.072.614,22

KEPL3 11,3 R$ 14.200.807,79

FESA4 7,9Vo R$ 8.763.016,09

SMTO3 93,1% R$ 62.'107.38s,61

RAN|3 16.8% R$ 10.442.744,32

BAZA3 0,7% R$ 287.316,71

uNtP6 44,5% R$ 15.696.014,04

RSUL4 0,A% R$ 204.047,91

BBAS3 100,0% R$ 23.731.540,00

CRPG6 1,6% R$ 1 10.479,50

CRPG5 3,9% R$ 194.615,84

CEBRS 2,7% R$ 87.349,81

CEBR6 12,9Vo R$ 209.924,13

LTN** 100.0% R$ 6.235.742,18

TOTAL 22,5% R$ 178.090.í 6 t,69
Fonte: Comdinheiro. Eloboroçõo: LEMA - Fundo Moster

7,7Va

9,2o/a

1,5%

5,3%

62,O%

11,2V0

0,5%

29,7%

0,5%

100,0%

1,1V0

2,6%

1,8V0

8,6V0

100,0%

16,290

R$ 11.164.920,59

R$ 12.7'15.7',I 1,90

R$ 9.467.678,55

R$ 5.842.302,83

R$ 41.406.993.99

R$ 6.962.177,64

R$ 191 .s67,38

R$ 10.464.532,56

R$ 136.038,74

R$ 23.731.540,00

R$ 73.656,69

R$ 129.750,38

R$ 58.236,12

R$ 139.956,42

R$ 6.235.742,18

R$ 128.720.805,95

*O Stress fest se reÍere oo cenório em que o liquidez (volume negociodo) dos oções no mercddo se reduz em

i3,3%.
** LTN represento o volor líquído (ojustddo pelo diferenço entre volores o receber e volores o pogor) em títulos

públicos presente no corteiro.

Com bose em dddos históricos dos fundos, opresentomos dboixo projeções de cenários de resgotes

e liquidez, desde um mois conservodor oté um de mdior estresse:

. Potrimônio Líquido* do fundo master: R9830.483.691,83;

o Potrimônio Líquido* clo TRTGONO DELPHOS INCOME INSTITUCIONAL FIC FIA: R$ 99.518.280,85.

*Doto-bose: 02/04/2024

9
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TESTES DE LIQUIDEZ COM PROJE ôEs DE RESGATES

SITUAçÃO NORMAL

Resgate Líq. Máximo*
STRESS TESÍ

Rêsgate Líq. Máximo (3x)

Va lor
Percentual do PL do fundo master

Va lor
Percentual do PL do fundo master

va lor
Percentual do PL do fundo master

R$ 9.705.555,93

1,17 )

Resgate máximo**
R$ 10.425.000,00

1,26Vo

Resgate Líq. Máx. + 5995 P|ç***
R$ s9.464.696,36

7,16%

R$ 29.116.667 ,79

3,s1%

Rêsgate Máximo (3x)

R$ 31 .275.000,00

3,77%

Resgate Líq. Máx. (x3) + 50% FIC

R$ 78.875.808,22

9,50%

PARTICIPAçÃO FUNDO MA§TER CONSEGUE VENDER EM 1 DIA

stTUAçÃO NORMAL STRESS ÍEST***+

Va lor
Percentual do PL do fundo mastêí

R$ 178.090.1 61 ,69

22,47V0

R$ 128.720.805,95

16,24V0

Fonte: Comdinheiro. Eloboroçõo: LEMA

*ReÍere-se oo moior resgdte líquido (resgotes menos oplicações) díório registrodo nos últimos 60 meses;
**ReÍere-se oo moior resgote diório registrodo nos últimos 60 meses;
***5096 FIC se reÍere oo resgate de metode do volor do potrimônio líquido do TRIGONO DELPHOS INCOME

INSTITUCIONAL FIC FIA;

****O sfress test neste coso se reÍere oo cenário em que o liquidez dos oções no mercodo se reduz em 33,3%.

O que podemos observdr nd tobelo ocimo é que, no cenário mais extremo simulodo, em que

consideromos como sendo um resgote líquido diório de 3 vezes o moior volor registrodo nos últimos
60 meses qcrescido de um resgote de 50% do potrimônio do TRIGONO DELqHOS TNCOME

INST,TUCIONAL FIC FlA, o volor equivolerid d cercd de 9,5% do potrimônio do lundo m.rster. E,

conÍorme dpresentodo novomente no último linho do tobelo dcimo, em um cenário de estresse

(reduçõo de 33,3% no volume de negocioção dos oções em cdrteiro) o volume negociodo serio

equÍvolente o 16,24% do potrimônio do lundo moster. Sendo ossim, teoricomente o Íundo terio
condições de dor soÍdo oos cotistos no prozo estipulodo. Contudo, é imponante destocor que o
volume de oções o ser vendido pode inÍluencior negotivomente nos cotoções: quonto moior o oferto,

menor tende o ser o preço cobrodo pelo otivo. Este impocto, porem, é de difícil estimoçõo.

Visondo melhor ilustrdr os vorioções históricos no potrimônio Liquido do fundo moster, trozemos

oboixo um gráÍico com o potrimônio dos últimos 60 meses, onde é possível perceber momentos de

moior crescimento (coptoçõo líquido) e de reduçõo (resgote líquido).

10
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Patrimônio - Fundo Master (0s/04/r 9 - o2to4/24)
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Por Íim, o tobelo oboixo ilustro em quantos dios o Íundo serio copoz de finolizor suo posição (vender

todas os oções), considerondo o volume médio diório de neSocioção do otivo nos últimos 12 meses

e uma capocidode de vendo possivel de oté 30% deste volume. A limitoçõo de 30% viso otenuor o

deprecioçõo no preço dos otivos cousodo por um gronde aumento do oÍerto (situoçõo em que o

fundo precisa vender um gronde volume de recursos pora dor soído à porcelo considerável de

cotistos).

PERCENTUAL DOS ATIVOS QUE O FUNDO CONSEGUE VENDER

DIAl DIA2 DIA3 DIA4 DIA5 DIA6 DIAT DIAS DIA9 DIAlO DIA1l DIA12 DIAl3 DIA']4 DIA15 DIA30

o/o goh 14 àOEh 24Vo 2a% 319$ 34% 37 40oh 42oÂ 45 4lgo 50% 53% 36Vo 87o/o

Fonte: Comd í n h ei ro. Elo boroçdo: LEMA

*Considerondo umo utilizoçdo de oté i0% do volume médio de negocioÇõo diórid do dtivo

No tobelo ocimo observomos que o Íundo moster consegue, neste cenário de vender suos oções em

montonte equivolente o 30% do volume de negocioções didrios, se desfazer de 9% do seu potrimônio

em um dio útil, de 14% em dois dios, de 20% em três e ossim sucessivomente, oté o período móximo

anolisodo de 30 dios, quondo o Íundo conseguiria vender dté 87% dos seus otivos. Percebemos entõo

o complementoçdo que codo dnólise ogrego às demois, hojo visto que observomos em tobelos

dnteriores que olguns otivos em corteíro demondoriom longo período pora que fossem
completamente vendidos, o que voi em linho com o tobelo ocimo, onde oindd restorio 1 3% (100% -

87%) do potrimônio o ser vendido em perÍodo superior o 30 dios.

Ressoltomos novomente que os onálises opresentodas nesto seÇõo são complementores e buscom

proporcionor umo visõo mois omplo poro diversos cenários possíveis, ndo representondo, porém,

umo projeÇão exoto.

Por fim, alguns pontos podem ser elencodos como Íotores que ofetoriom os onálises oqui

opresentodos, quois sejom: ocontecimentos pontuois que cousem elevodo resgote dos Íundos (FlCs),

superondo o cenório de estresse eloborodo com base nos dodos hÍstóricos; possível quedo mois

ocentuodo nos preços dos dtivos em coso de necessidode de dor liquidez o gronde volume de cotistos
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(o que aÍetorio negotivomente os cotos); oumento da porticipoçõo de empresos de moior

copitolizoçõo no portÍólio, refletindo umo necessidode de Íornecer moior liquidez à corteiro por

conto do início de coptoçõo pelo Bonco do Brosil; entre outros.

4. CONCLUSÃO DO PARECER
No que se refere à decisõo de monter ou nõo o fundo em corteiro, Ídtor que recebe o devido otençdo

dos gestores do CAPSIRATI, entendemos que o risco é moderodo, hoio visto que enxergomos dois

pontos de otençõo, um relocionodo à liquidez dos dtivos em corteiro e outro relocionodo à possível

mudonço de estrotégio odotado coso oumente o copitalizoção do fundo por contd do distribuiçõo

que passou a ser exclusivo do Eonco do Brasil.

No que se reÍere à liquidez, consideromos que o risco é reldtivomente boixo, pois o Íundo moster

conseguirio se desfozer de até 14% dos seus otivos em dois dias (prazo de liquidez do fundo),
considerando umo vendo de dté 30% do volume médio negociodo no mercodo, poro reduzir ossim

o quedo no volor dos cotoções dos oções. Além disso, coso hojo um resgote expressivo dos RPPS

cotistos do TRIGONO DELPHOS INCOME INSÍITUCIONAL FIC FlA, o impocto nõo serio tõo expressivo

pelo foto de que este represento cerco de 11,7% do potrimônio do fundo moster.

No que diz respeito à estrotégia do Íundo, consideromos que existe um risco moderodo de que os

gestores precisem modificor sua metodologio de olocoção paro orcor com o moior copitolizoçõo que

pode vir o ocorrer por meio do distribuiçõo Íeito pelo Bonco do Brosil. Com o oumento do coptoção,

o fundo precisorá investir em otivos mdis líquidos, o que ofeta d estrotégio odotddo oté o presente

momento, que inclui o investimento em empresos de boixo cctpitolizoçõo. Com isso, coso hojo

mudança considerável, o desempenho do fundo pode possar o ser diferente do seu histórico oté o

momento.

Com bose no exposto e visondo pelo prudêncio nd gestõo dos recursos do CAPSIRATI, consideromos

que sejo odequodo eÍetuor o resgote do oplicoção. Apesor de, conforme citodo nos pordgrofos acima,

não enxergormos risco elevodo paro o liquidez em condições normois, o risco existe, especiolmente

em cenórios extremos, e deve ser onolisodo conjuntomente às possíveis muddnços de estrotégio que

o gestor precisdrá fozer poro odequor a corteird o eventuol entrodo de gronde volume de recursos

provenÍentes do distribuiçõo que pdssou o ser Íeíto pelo Bonco do Brosil. Sendo assim, entendemos
que o fundo possorá por mudonços que não são possíveis de mensuror com exdtidão e, por
conto disso, consideromos que o resgote é viável e resguorda o potimônio do RPPS.

Ressoltomos, oinda, que nosso onálise é limitodo o inÍormoções públicos e oquelos possodos pelo

gestor do fundo, e que os inlormoções contidos no AVISO LEGAL deste documento são de sumo

importâncio poro o gestor do RPPS, sendo necessário suo otento leiturd.

Esteéonossoporecer.

Vitor Leitão Rocho - Responsóvel Técnico
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5. GLOSSARIO

Administrodor: é umo instituição íinonceiro, previomente outorizodo pelo CVM o prestor o serviço de

odministroçõo íiduciário, cujo finolidode é ser a responsável por todos os ospectos legois do fundo

de investimentos, como: registro do fundo nd CVM, cotizdçõo do corteiro, orSonizoçdo de ossembleios

etc.

Benchmork: no mercddo finonceiro se trota de olgum índice de referêncio do quol outros otivos

Íinonceiros utilizom poro medir o seu desempenho. No Erosil, os benchmorks mois utilizodos sõo o

CDI e o lbovespo, porém, existem outros, como: SMLL, lgRX, IPCA etc.

Gestor: é umo instituiçõo Íindnceiro, previomente outorizodq pelo CVM o prestqr o serviço de gestõo

fiduciário, cujo finalidode é ser o responsável pelo tomqda de decisões e odministraçõo dos recursos

oplicodos pelos cotistos. A instituiçdo gestora deve sempre respeitor o regulomento do fundo de

i nvestim e nto.

Índice de Shorpe: é um indicodor de performonce utilizodo no mercodo finonceiro poro avolior o

reloçõo risco-retorno de um otivo atrovés do diferenço entre o retorno do otivo e o otivo livre de risco,

com o CDI sente comumente utilizodo como proxy deste, dividido pelo volotilidode, medido pelo

desvio podrão. Portonto, quonto moior o índice de Shorpe do otivo, melhor o suo performance.

Tdxo de Administroção: é o remuneraçõo pdgo, pelos cotistos, pelos serviços de odministroçdo e

gestão dos recursos olocodos no fundo de investimento.

Toxo de Performonce: é o remuneroçõo pogo, pelos cotistos, pelos serviços de gestõo dos recursos,

coso o fundo de investimentos tenho sido copoz de superor o rentobilidode do seu benchmork.

Volotilidode: é umo voriável que represento o intensidade e o frequêncio que ocontecem os

movimentoções do volor de um determinodo otivo, dentro de um período. De umo formo mots

simples, podemos dizer que volotilídode é o formo de medir o vorioçõo um dtivo. lsso quer dizer que,

quonto moior for o vorioção de preço de umo oção por exemplo, moior é o risco de gonhor ou perder

dinheiro em tronsdções. Poro o coso de fundos de investimento, o volotilidode é medido em relaçõo

oo volor do cotd do fundo. Quonto moior a voriaçõo desse volor de coto, moís volátil e mois orriscddo

é o fundo.
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