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CAIXA DE APOSENTADORIA E PENSAO
DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE IRATI

Ata de Reunido extraordinaria Comité de Investimentos

REUNIAO N.° 05/2024 (extraordinaria)

ASSUNTO:
1. Andlise dos pareceres dos fundos da Trigono que o Capsirati possui em sua carteira
de ativos

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

DATA 11 de abril de 2024

HORARIO 10 hrs

LOCAL: CAPSIRATI

DOCUMENTOS ANALISADOS:

PAUTA: leitura e posicionamento de resgate dos fundos da Trigono Delphos Income
Institucional FIC FIA e Trigono Flagship Small Caps Institucional FIC FIA

Apresentacao dos representantes da Trigono

PRESENTES NA REUNIAO:

Comité de investimentos: Fernando José dos Anjos, Antonio Carlos Mucham, Radamés
Rangel, Anténio Sidnei Martins, Rozenilda Romaniw.

Gestores: Rozenilda Romaniw Barbara

Participagao: Henrique Rios e Alexandre Canata (Trigono) e Cinthia do Banco do Brasil.

Aos 11 de abril de 2024, a Comissao de investimentos se reuniu extraordinariamente
para discutir os pareceres emitidos pela Lema Consultoria referente aos fundo de
investimento Trigono Delplhos Institucional FIC Fia — CNPJ 41.196.740.0001-22 e
Trigono Flagship Small Caps Institucional FIC, CNPJ 36.671.926.0001-56.

Os pareceres foram emitidos distintamente, apresentando resumo da analise,
composicao da carteira do fundo e os respectivos setores, as condi¢des de liquidez por
ativo sob situac@o normal de sobre situacéo de Stress Test ( diferenca entre os valores
a receber e pagar), teste de liquidez, de modo que ao final de cada o parecer apresenta
a conclusao, cabendo a comisséo avaliar tais documentos e embasar suas decisbes.

Deste modo, a comisséao ratificou a decisdo tomada no dia 28 de margo de 2024 pelo
resgate, contudo para a decisdo final ainda agendou mais uma reunido com a
Consultoria para elucidar alguns pontos contidos no relatério, que suscitaram duvidas,
sobretudo pelo fato que o gestor do Fundo agora mantém contrato de exclusividade com
a ASSET BB e pretende ampliar a captagdo do fundo e portanto, entenendo a comissao,
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neste momento que é necessario maior detalhamento por parte da Consultoria pelo fato
de que o “Fundo Trigono Delphos Income Instituicional Fic FIA ... passara por
mudancas que nao sdo possiveis de mensurar com exatiddo e, por conta disso,
consideramos que o resgate é viavel e resguarda o patriménio do RPPS”.

Também no caso do Fundo Trigono Flagship Smal Caps Institucional FIC, este por sua
vez o parecer finaliza com a seguinte recomendacdo: “considerando o risco de
liquidez e as possiveis mudangas de estratégia que ndo sdo possiveis de
mensuarar com exatiddo, sugerimos que seja efetuado o resgate da aplicagao’.

Em anexo os pareceres de cada fundo.

Estas discussbes ndo foram concluidas inicialmente. Neste momento, foram
recepcionados os representantes da Trigono, BB ASSET e Banco do Brasil, senhores
Henrique Rios (Trigono), Alexandre Canata (BB Asset) e Cinthia (Banco do Brasil).

Estes explanaram para a comissdo que ha cerca de um ano, a Trigono fechou uma
parceria de distribuicdo exclusiva com BB ASSET, e que neste caso os outros
credenciamentos, a exemplo da R3 Investimentos encerrardo em 31 de maio, e que nao
poderdo operar com a distribuicdo destes fundos.

Apresentaram os gestores dos fundos, afirmando sua larga experiéncia no mercado, 0s
senhores Frederico Menilk e Werner Roger que sédo os fundadores da Trigono em 2017,
cuja politica de gestdo do fundo segue sob uma otica de se tornarem soécios das
empresas da carteira do fundo, e que buscam empresas consistentes no mercado no
que chamaram de engajamento construtivo atuando com as empresas no perfil de
socios.

Explanaram que na gestado dos fundos preconizam o pagamento de dividendos, e tém
neste viés um pilar importante na compra e venda de acdes. Falaram ainda na dinamica
adotada de correlagdes de fundos e que a diversificacdo através de empresas sélidas
permite um bom mix de correlagao.

No que tange na estruturagao da parceria com o Banco do Brasil, criaram um novo fundo
espelho o BB Espelho Ac¢des Trigono Flagship- CNPJ 51.681.499.0001-80 e que
possuem uma expectativa de captacao de aproximadamente R$ 700 milhdes de reais.

Informaram que para os clientes que ja possuem cotas do fundo Trigono, seria mantida
a politica de resgate de 30 dias (D+30), inclusive se houver adesdo a partir deste
angariagcdo, mas que, como regra geral, a politica de resgate para os demais clientes
fundo sera de 60 dias. Explanou também sobre outro fundo denominado Trigono

Verbier, que também tem como meta captar recursos na estimativa de R$ 700 milhdes
de reais.

Em meio a uma exposicdo bem articulada dos representantes, os mesmos foram
questionados quanto a possivel permanéncia do Capsirati na Trigono e como ficaria o
relacionamento a partir desta nova parceria, de forma que afirmaram que seria possivel

continuar no Banco Bradesco, que atualmente detém a custddia dos recursos destes
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fundos e que em tese, o que deve acontecer é que havera um novo distribuidor nas
tratativas com o CAPSIRATI, bem como em paralelo deixaram-se a disposi¢ao do
CAPSIRATI, os representantes do BB ASSET, bem como a representante do Banco do
Brasil, Sr Cintia.

Foi verificado também, a pedido do Comité de Investimento do CAPSIRATI, a data dos
aportes do Capsirati nestes fundos. Levantou-se entdo a informagéo de aplicagéo de
aproximadamente 2 milhées no em 08 de maio de 2021 e R$ 7 milhdes em 25 de
outubro de 2021.

Encerrada inicialmente a reunido com a presenca dos representantes da Trigono, BB
Asset e Banco do Brasil, o comité deliberou por marcar para o dia seguinte uma
conferéncia com a Consultoria Lema, afim de esclarecer questdes levantadas no
parecer em confronto com as informagdes obtidas na reunido do dia anterior com o
representantes da Trigono, BB Asset e Banco do Brasil.

No dia 12 de abril, a comissao realizou a conferéncia junto a LEMA, trazendo tambem
informagdes sobre a performance do Fundo Trigono no periodo em que recurso foi
aplicado. Apos ter sido levantado pelo Comite que a performance do Fundo Trigono no
periodo sequer superou o IPCA acumulado do periodo, tais dados foram postos a
consultoria LEMA, que através de sua metodologia de calculo, também chegou a
mesma conclusdo. Além disso, como o indicativo no parecer da consultoria acerca de
possivel alteracdo da politica de gestdo do fundo, associado a nova parceria com
tendencia de aumento significativo do patriménio do fundo e as explanagdes do
consultor da Lema acerca do aumento do risco de liquidez, o cémite deliberou pelo
resgate da aplicagdo dos montantes investidos no Fundo Trigono, cuja operagéo sera
efetivada na sequencia.

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

A LEMA Economia & Finangas, inscrita no CNPJ/MF sob n°® 14.813.501/0001-00 (“LEMA”) € uma
consultoria de valores mobilidrios autorizada pela Comissdo de Valores Mobilidrios (“CVM”). As
recomendacées foram elaboradas considerando as informagdes sobre perfil de risco, objetivos,
horizonte de tempo, situagdo financeira e necessidades especificas informadas pelo cliente, além da
legislacdo especifica que rege os investimentos dos Regimes Proprios de Previdéncia Social ("RPPS”).
Esse documento ndo constitui, tampouco deve ser interpretado como oferta ou solicitagdo de compra
ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participacdo em uma determinada estratégia
de negdcios em qualquer jurisdicdo. Esse relatério é baseado na avaliagdo dos fundamentos de
determinados ativos financeiros e dos diferentes setores da economia. A andlise dos ativos desse
documento utiliza como informagdo os resultados divulgados pelas companhias emissoras, gestoras,
distribuidoras e suas projecdes. A LEMA se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer
prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizagdo desse documento ou seu
contetdo. Esse documento néio pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer pessoa, no todo
ou em parte, qualguer que seja o proposito, sem o prévio consentimento por escrito da LEMA.

A decisdo final em relag@o aos investimentos deve ser tomada unicamente pelo cliente, levando em
consideracdo os vdrios riscos e custos incidentes, sempre em observdncia aos principios de
seguranga, rentabilidade, solvéncia, liquidez, motivacdo, adequagdo a natureza de suas obrigagdes
e transparéncia. O cliente é o Unico responsdvel pelas decisbes de investimento ou de abstencdo de
investimento que tomar em decorréncia desse documento. Todas as classes de ativos financeiros
possuem algum grau de risco, mesmo aquelas classificadas como de baixo risco, tais como titulos e
fundos de investimento em renda fixa, bem como caderneta de poupanca.

Os desempenhos e/ou rentabilidades onteriores ndo sdo, necessariamente, indicativos e/ou
garantias de resultados futuros e nenhuma declaracdo ou garantia, de forma expressa ou implicita,
é feita em relacdo a desempenhos vindouros. As rentabilidades divulgadas ndo séo liquidas de
tributos, os quais podem variar conforme o tipo, modalidade e prazo de investimento. As simulagdes
contidas nesse documento tém cardter meramente flustrativo e ndo devem ser entendidas como
promessas ou garantias de retorno ou resultados futuros. As condicbes de mercado, o cendrio
macroeconémico, os eventos especificos da empresa emissora, dos ativos objetos e do setor podem
afetar o desempenho dos investimentos. A rentabilidade de instrumentos financeiros pode
apresentar variacdes, e seu preco ou valor pode aumentar ou diminuir.

Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira,
de qualquer mecanismo de seguro, ou ainda, do Fundo Garantidor de Crédito - FGC. Os fundos de
investimento em a¢bes e multimercados com renda varidvel podem estar expostos a significativa
concentra¢do em ativos de poucos emissores e baixa liquidez, com os riscos dai decorrentes. Os
fundos de investimento com aplicagées em crédito privado estdo sujeitos a risco de perda substancial
de seu patriménio liquido em caso de eventos que acarretem o ndo pagamento dos ativos integrantes
de sua carteira, inclusive por forca de intervencdo, liquidacdo, regime de administragdo tempordria,
faléncia, recuperacdo judicial ou extrajudicial dos emissores responsdveis pelos ativos do fundo.
Conforme o caso, o fundo pode utilizar contratos derivativos somente para a finalidade de protecdo
de sua carteira (hedge). A taxa de administracdo mdxima compreende a taxa de administra¢do
minima e o percentual mdximo que a politica do fundo admite despender em razdo das taxas de
administracdo dos fundos de investimento investidos. LEIA O PROSPECTO, O FORMULARIO DE
INFORMACOES COMPLEMENTARES, LAMINA DE INFORMACOES ESSENCIAIS E O REGULAMENTO ANTES
DE INVESTIR, EM ESPECIAL A SECAO SOBRE OS RISCOS ASSUMIDOS PELO FUNDO.
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A concessdo de registro da distribuicGo ndo implica, por parte da CYM, garantia de veracidade das
informacdes prestadas ou julgamento sobre a qualidade do fundo, de seu administrador ou das
cotas a serem distribuidas. O investimento em renda varidvel € considerado de alto risco, podendo
ocasionar perdas, inclusive, superior ao montante de capital alocado. Os cotistas respondem por
eventual patriménio liquido negativo do fundo, sem prejuizo da responsabilidade do administrador
e do gestor em caso de inobservancia da politica de investimento ou dos limites de concentracdo
previstos no regulamento e nas instrucdes da CVM. Conforme o caso, existe a possibilidade de
realizac@o de operacées nas quais a instituicéo administradora atue na condicdo de contraparte do
fundo, desde que com a finalidade exclusiva de realizar a gestdo de caixa e liquidez do fundo.

Informacgées adicionais sobre os instrumentos financeiros discutidos nesse documento se encontram
disponiveis, quando solicitadas, por meio dos canais de comunica¢do estabelecidos entre os
investidores e/ou cotistas e o administrador, o gestor e/ou a LEMA.
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1. RESUMO DA ANALISE

Este relatério tem como objetivo avaliar as condices de liquidez das agdes presentes na carteira do
fundo TRIGONO FLAGSHIP SMALL CAPS INSTITUCIONAL FIC (CNPJ. 36.671.926/0001-56), além de
avaliar as condi¢ées de o fundo arcar com os pagamentos caso haja um grande fluxo de resgates,
no intuito de respaldar os gestores do CAPSIRATI quanto @ tomada de decisdo sobre manter ou ndo
o fundo em carteira.

Analisamos com maior enfoque o fundo master (TRIGONO FLAGSHIP SMALL CAPS MASTER FIA),
para melhor ilustrar a relagcdo entre os ativos em carteira e sua capitalizacdo, haja vista que o
TRIGONO FLAGSHIP SMALL CAPS INSTITUCIONAL FIC (fundo do qual o CAPSIRATI é cotista) aplica
100% de seu patriménio no fundo master. Contudo, destacamos que o patriménio de R$
194.784.650,68 do FIC (data-base 08/04/2024) é apenas uma frac¢do do patriménio do fundo
master.

Destacamos que os valores utilizados sédo do fundo master (G excecdo dos momentos em que
citamos tratar do FIC), haja vista que este é o fundo que possui os ativos finais em carteira e,
consequentemente, é o que vai ao mercado vender os ativos para dar liquidez aos cotistas dos FICs.
Além disso, este sofre impactos de todos os resgates de cotistas de qualguer um dos FICs, o que, por
sua vez, reflete nas condicdes de liquidez do patriménio como um todo.

2. CARTEIRA DO FUNDO

m

PATRIMONIO LiQUIDO

1.077.140.960
Fonte: Comdinheiro - 30/09/2023 - Fundo master

100,00

Ativo Valor do Ativo detido Part. do Ativo no PL an ; (/)
pelo Fundo (RS) do Fundo (%) Market Cap do Ativo
TUPY3 - Tupy 200.798.150 18,64% 3.820.717.000 5,26%
KEPL3 - Kepler Weber 186.024.594 17,27% 2.041.619.200 9,11%
SHUL4 - Schulz 184.133.930 17,09% 2.716.048.328 6,78%
FESA4 - Ferbasa 162.533.600 15,09% 4.610.598.400 3,53%
LEVE3 - Metal Leve 144.750.000 13,44% 6.288.399.585 2,30%
UNIP6 - Unipar 33.222.300 3,08% 8.031.607.010 0,41%
_ WLMM4 - WLM Ind Com 30.596.052 2,84% 1.387.034.780 2,21%
CRPGS5 - Tronox 25.624.641 2,38% 1.152.044.256 2,22%
SIMH3 - Simpar 20.332.000 1,85% 8.467.919.881 0,24%
RECV3 - Petrorecdncavo 18.427.200 1.71% 6.907.840.769 0,27%
EMAE4 - Emae 18.117.000 1,68% 2.265.590.040 0,80%
SMTO3 - Sdo Martinho 17.863.300 1,66% 13.190.462.119 0,14%
LTN_03012020_01012024 17.008.430 1,58% - -
CRPG6 - Tronox 15.708.276 1,46% 1.152.044.256 1,36%
CEBRS3 - CIA Energ. de Brasilia 6.950.970 0,65% 980.314.044 0,71%
VALORES A RECEBER 5.617.593 0,52% < -
CEBRS - CIA Energ. de Brasilia 3.211.368 0,30% 980.314.044 0,33%
VALORES A PAGAR -13.778.444 -1,28% -
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Conforme citado anteriormente, utilizamos a carteira do fundo master (TRIGONO FLAGSHIP SMALL
CAPS MASTER FIA). Contudo, destacamos que o patriménio do FIC € de R$ 241.389.175,71 (utilizando
a mesma data-base: 30/09/2024), uma fragéo do patrimbnio do fundo master.

Como podemos ver na tabela acima, quando olhamos para a representatividade dos ativos em
carteira em relacdo ao market cap das empresas, o destaque é de KEPL3 (acbes preferenciais da
Kepler Weber), em que o fundo detém 9,11% das acbes da empresa, seguido por SHUL4 (acdes
preferenciais da Schulz), em que o fundo detém 6,78% das a¢des da empresa. Ainda no que se refere
a capitalizagdo das empresas em carteira, G excecdo de SMTO3 (Sdo Martinho) e RECV3
(Petrorecéncavo), nenhuma outra faz parte do Ibovespa, indice composto pelas empresas de maior
negociabilidade e capitalizagéo da bolsa de valores brasileira.

Podemos ver que a estratégia do fundo € relativamente concentrada em poucos ativos, haja vista
que possui apenas 15 acdes em carteira. O ponto positivo é que, desta forma, a gestdo pode realizar
um acompanhamento mais proximo das companhias investidas, assim como tem um maior
potencial de usufruir do bom desempenho de algum ativo. Por outro lado, uma exposicdo a poucas
acbes aumenta o chamado “risco ndo sistémico”, que se refere ao risco de cada negdcio
individualmente, ou seja, é um risco que pode ser atenuado com diversificacdo do portfdlio.

COMPOSICAO POR SETOR

1,89%

® Indlstria

B Indlstria - Material Rodoviario

37.21% & Inddstria - Mags. e Equips.

15,09% @ Metalurgia e Siderurgia
= Petroquimico
Energia e Servicos Basicos
Participagoes
Biocombustiveis, Gas e Petroleo
= Alimentos Processados
120 #@ Governo Federal

& Outros

18,64%

Fonte: Comdinheiro - 30/09/2023

Acima observamos a diversificagdo por setor investido, onde é possivel perceber que também hd
concentrac@o em poucos setores. Industria representa cerca de 37% do patriménio investido pelo
fundo, sendo o setor mais representativo na carteira, refletindo as participacoes de SHUL4, LEVES,
WLMM4, CRPG5 e CRPG6. Em seguida, Industria - Material Rodovidrio, Inddstria - Mdquinas e
Equipamentos e Metalurgia e Siderurgia representam 18,64%, 17,27% e 15,09%, respectivamente.
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3. CONDICOES DE LIQUIDEZ

Inicialmente trazemos dados sobre os cotistas do fundo master, para fornecer uma melhor ideia da
representatividade do TRIGONO FLAGSHIP SMALL CAPS INSTITUCIONAL FIC em relagdo ao patriménio
total, assim como em rela¢do dgos cotistas dos FICs que investem no master.

Dados sobre cotistas*:

Fundo Master TRIGONO FLAGSHIP SMALL CAPS MASTER FIA (29.088.425/0001-86): tem
Patriménio Liquido de R$ 1,7 bilhdo e 6 fundos cotistas:

e TRIGONO FLAGSHIP SMALL CAPS INSTITUCIONAL FIC (36.671.926/0001-56): possui 32 cotistas,
todos RPPS. Patriménio Liquido: R$ 248,9 milhdes (23,1% do master).

« TRIGONO FLAGSHIP 60 SMALL CAPS FIC ACOES (35.471.498/0001-55): possui 1 cotista pessoa
fisica private banking, 1 investidor ndo residente, 42 fundos e clubes de investimentos e 21.648
cotistas de distribuidores do fundo (distribuicdo por conta e ordem). Patriménio Liquido: R$ 541,2
milhdes (50,2% do master).

» TRIGONO FLAGSHIP SMALL CAPS FIC ACOES (29.177.013/0001-12): Possui como cotistas 15
fundos e clubes de investimentos e 3.575 cotistas de distribuidores do fundo (distribui¢cGo por conta
e ordem. Patriménio Liquido: R$ 215,8 milhdes (20,0% do master).

 TRIGONO FLAGSHIP 60 BB FIC ACOES (51.801.206/0001-51): Possui 1 fundo de investimento como
cotista. Patrimdnio Liquido: R$ 54,5 milhées (5,1% do master).

« TRIGONO FLAGSHIP 30 BB FIC ACOES (51.806.356/0001-58): Possui 2 fundos de investimento
cotistas. Patriménio Liquido: R$ 14,0 milhées (1,3% do master).

o TRIGONO FLAGSHIP 90 SMALL CAPS FIC ACOES (41.574.875/0001-84): Possui 82 cotistas de
distribuidores do fundo (distribuicdo por conta e ordem. Patriménio Liquido: R$ 2,7, milhdes (0,3%
do master).

*Data-base do patriménio: 09/23. Data-base do perfil de cotistas dos FICs: 03/2024. Fontes: Quantum
Axis e CVM.

Ressaltamos novamente que os valores utilizados nas andlises abaixo sdo do fundo master (G
exce¢do dos momentos em que citamos tratar do FIC), para observar as condicées de liquidez de
maneira agregada.

Partindo entdo para as andlises de liquidez, apresentamos abaixo uma tabela que traz o montante
de cada agdo em carteira, o volume médio de negociagdes didrias e a quantidade de dias Uteis
necessdrios para vender toda a posicdo, em uma situagdo normal e em um cendrio de estresse do
mercado (reducéo da liquidez de um terco da médiay).
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DIAS UTEIS PARA FINALIZAR POSICAO

. Valor detido pelo Volume Médio de Stress Test -
Ativo

fundo (R$) negociacao diaria R$ Situagdo normal reducéo de 33,33%
do volume*

TUPY3 - Tupy 200.798.150 16.772.458 12 18
KEPL3 - Kepler Weber 186.024.594 14.334.971 13 20

SHUL4 - Schulz 184.133.930 2.691.080 69 103
FESA4 - Ferbasa 162.533.600 8.687.888 19 29
LEVE3 - Metal Leve 144.750.000 19.087.286 8 12
UNIP6 - Unipar 33.222.300 15.607.876 3 4

WLMNG-- VL4 I 30.596.052 73.133 419 628

Com

CRPGS - Tronox 25.624.641 194.188 132 198
SIMH3 - Simpar 20.332.000 28.540.075 1 2
RECV? i 18.427.200 60.547.131 1 1

Petroreconcavo

EMAE4 - Emae 18.117.000 277.096 66 99
SMTO3 - S3o0 Martinho 17.863.300 62.475.210 1 1

CRPGB - Tronox 15.708.276 110.613 143 214
GEB RS- I RIEIESH 6.950.970 120714 58 87

de Brasilia
i 3.211.368 88.496 37 55
de Brasilia

Fonte: Comdinheiro. Elabora¢do: LEMA - Fundo Master
*0 Stress Test se refere ao cendrio em que a liquidez (volume negociado) das a¢des no mercado se reduz em 33,3%.

Marcamos com cores apenas para melhor ilustrar os ativos de maior e menor liquidez. No caso,
aqueles marcados de verde indicam os ativos que o fundo consegue desfazer totalmente sua posi¢do
(em situacdo normal e/ou no stress test) em até 1 dia util, enquanto o vermelho, por outro lado,
destaca os ativos que demandariam mais dias para o fundo desfazer totalmente sua posicGo
(periodo superior aos D+32 do FIC). Em situag¢do normal, considerando o volume médio de
negociagbes dos ultimos 12 meses, seriam necessdrios 419, 143, 132, 69, 66, 58 e 37 dias para vender
todo o montante investido em WLMM4, CRPG6, CRPGS5, SHUL4, EMAE4, CEBR3 e CEBRS,
respectivamente. /d em uma situacdo de estresse, onde a liquidez reduz 33,33% do volume médio,
seriam necessdrios 628, 214, 198, 103, 99, 87 e 55 dias para vender todo o montante investido nos
mesmos ativos, respectivamente. Ressaltamos, porém, que esses prazos sdo para venda total da
posicdo em carteira e que essa ndo € uma situagdo comum de ocorrer. Além disso, caso o fundo
vendesse o mdximo possivel em um dia, isso obviamente criaria um excesso de oferta e,
consequentemente, uma queda no preco da agdo.

A tabela abaixo indica qual o participacdo (percentual e em valores reais) da carteira o fundo
conseguiria vender em 1 dia util, com base na liquidez apresentada anteriormente. Com base no
exposto, em uma situacdo normal, o fundo seria capaz de converter 21,7% dos seus investimentos
em caixa, em um prazo de 1 dia util. J&d em um cendrio de estresse (reducdo de liquidez), seria capaz
de se desfazer de cerca de 155% do patrimédnio em um dia util. Considerando que o fundo tem
liquidez em D+2, poderiamos supor o dobro desses valores como sendo a mdxima liquidez alcancgavel
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no prazo de disponibilizac@o dos recursos. Esta andlise contribui para um melhor entendimento da
tabela anterior, haja vista que € preciso considerar ndo s6 o tempo necessdrio para vender
determinado ativo individualmente, mas também a relevancia deste ativo na carteira como um todo.

SITUACAO NORMAL STRESS TEST*
Part. % fundo Valor R$ fundo Part. % fundo Valor R$ fundo
ATIVO  consegue vender consegue vender = consegue vender consegue vender
em 1dia em 1dia ! em 1dia em 1dia
TUPY3 8,35% R$ 16.772.458 i 5,57% R$ 11.182.198
KEPL3 7.71% R$ 14.334.971 5,14% R$ 9.557.125
SHUL4 1,46% R$ 2.691.080 | 0.97% R$ 1.794.143
FESA4 5,35% R$ 8.687.888 3,56% R$ 5.792.215
LEVE3 13,19% R$ 19.087.286 f 8,79% R$ 12.725.494
UNIP& 46,98% R$ 15.607.876 31,32% R$ 10.405.771
WLMM4 0,24% R$ 73.133 0,16% R$ 48.758
CRPG5 0,76% R$ 194.188 0.51% R$ 129.465
SIMH3 100,00% R$ 20.332.000 93,58% R$ 19.027.668
RECV3 100,00% R$ 18.427.200 100,00% R$ 18.427.200
EMAE4 1,53% R$ 277.096 1,02% R$ 184.740
SMTO3 100,00% R$ 17.863.300 100,00% R$ 17.863.300
CRPG6 0,70% R$ 110.613 0,47% R$ 73.745
CEBR3 1,74% R$ 120.714 1,16% R$ 80.480
CEBRS 2,76% R$ 88.496 1,84% R$ 59.000
LT N> 100,00% R$ 8.847.579 100,00% R$ 8.847.579
TOTAL 13,32% R$ 143.515.877 10,79% R$ 116.198.881

Fonte: Comdinheiro. Elaboracéo: LEMA - Fundo Master

*Q Stress Test se refere ao cendrio em que a liquidez (volume negociado) das a¢bes no mercado se reduz em
33,3%.

**LTN representa o valor liquido (ajustado pela diferenca entre valores a receber e valores a pagar) em titulos
publicos presente na carteira.

Com base em dados histdricos dos fundos, apresentamos abaixo projecées de cendrios de resgates
e liquidez, desde um mais conservador até um de maior estresse:

* Patriménio Liquido™* do fundo master: R$ 892.441.534,36;
* Patriménio Liquido* do TRIGONO FLAGSHIP SMALL CAPS INSTITUCIONAL FIC: R$ 194.784.650,68.

*Data-base: 08/04/2024
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TESTES DE LIQUIDEZ COM PROJEGCOES DE RESGATES

‘ SITUAGCAO NORMAL _ STRESS TEST
Resgate Lig. Maximo* Resgate Liq. Maximo (3x)
Valor R$ 47.499.104,15 R$ 142.497.312,45
Percentual do PL do fundo master 5,32% 15,97%
Resgate maximo** Resgate Maximo (3x)
Valor R$ 47.727.000,00 R$ 143.181.000,00
Percentual do PL do fundo master 5,35% 16,04%
Resgate Liq. Max. + 50% FIC*** Resgate Lig. Max. (x3) + 50% FIC
Valor R$ 144.891.429,49 R$ 239.889.637,79
Percentual do PL do fundo master 16,24% 26,88%
e = PARTICIPACAO FUNDO MASTER CONSEGUE VENDER EM 1 DIA
SITUACI\O NORMAL STRESS TEST****
Valor R$ 143.515.877 R$ 116.198.881
Percentual do PL do fundo master 13,32% 10,79%

Fonte: Comdinheiro. Elaboragdo.: LEMA

*Refere-se ao maior resgate liquido (resgates menos aplicacdes) didrio registrado nos uitimos 60 meses;
**Refere-se ao maior resgate didrio registrado nos ultimos 60 meses;

*+£50% FIC se refere ao resgate de metade do valor do patriménio liguido do TRIGONO FLAGSHIP SMALL CAPS
INSTITUCIONAL FIC;

4440 stress test neste caso se refere ao cendrio em gue a liquidez das acdes no mercado se reduz em 33,3%.

O que podemos observar na tabela acima € que, no cendrio mais extremo simulado, em que
consideramos como sendo um resgate liquido didrio de 3 vezes o maior valor registrado nos ultimos
60 meses acrescido de um resgate de 50% do patriménio do TRIGONO FLAGSHIP SMALL CAPS
INSTITUCIONAL FIC, o valor equivaleria a cerca de 26,88% do patriménio do funde master. E,
conforme apresentado novamente na Ultima linha da tabela acima, em um cendrio de estresse
(reducdo de 33,3% no volume de negocia¢do das agdes em carteira) o volume negociado seria
equivalente a 10,79% do patriménio do fundo master. Sendo assim, neste caso o fundo ndo teria
condicdes de dar saida aos cotistas no prazo estipulado. Além disso, é importante destacar que o
volume de acdes a ser vendido pode influenciar negativamente nas cotagbes: quanto maior a oferta,
menor tende a ser o preco cobrado pelo ativo. Este impacto, porém, é de dificil estimagéo.

Visando melhor ilustrar as varia¢des historicas no patriménio Liquido do fundo master, trazemos
abaixo um grdfico com o patriménio dos ultimos 60 meses, onde € possivel perceber momentos de
maior crescimento (captacdo liquida) e de redugdo (resgate liquido).

10
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Patrimonio - Fundo Master (11/04/19 - 08/04/24)
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Fonte: Comdinheiro. Elabora¢do: LEMA

Por fim, a tabela abaixo ilustra em quantos dias o fundo seria capaz de finalizar sua posicdo (vender
todas as acdes), considerando o volume médio didrio de negociagdo do ativo nos ultimos 12 meses
e uma capacidade de venda possivel de até 30% deste volume. A limitacdo de 30% visa atenuar a
deprecia¢do no prego dos ativos causada por um grande aumento da oferta (situa¢do em que o
fundo precisa vender um grande volume de recursos para dar saida a parcela considerdvel de
cotistas).

PERCENTUAL DOS ATIVOS QUE O FUNDO CONSEGUE VENDER

DIA1 DIA2 DIA3 DIA4 DIAS DIA6 DIA7 DIA8 DIA9 DIA10 DIA11 DIA12 DIA13 DIA14 DIA1S

DIA 30

|
%i 9% 14% 20% 24% 28% 31% 34% 37% 40% 42% 45% 48% 50% 53% 56%

Fonte: Comdinheiro. Elabora¢do: LEMA
*Considerando uma utilizagdo de até 30% do volume médio de negociagdo didria do ativo.

Na tabela acima observamos que o fundo master consegue, neste cendrio de vender suas acoes em
montante equivalente a 30% do volume de negociaces didrias, se desfazer de 6% do seu patriménio
em um dia dtil, de 9% em dois dias, de 12% em trés e assim sucessivamente, até o periodo maximo
analisado de 30 dias, quando o fundo conseguiria vender até 58% dos seus ativos. Percebemos entdo
a complementacdo que cada andlise agrega as demais, haja vista que observamos em tabelas
anteriores que alguns ativos em carteira demandariam longo periodo para que fossem
completamente vendidos, o que vai em linha com a tabela acima, onde ainda restaria 42% (100% -
58%) do patriménio a ser vendido em periodo superior a 30 dias.

Ressaltamos novamente que as andlises apresentadas nesta se¢do sGo complementares e buscam
proporcionar uma visdo mais ampla para diversos cendrios possiveis, ndo representando, porém,
uma projecdo exata.

Por fim, alguns pontos podem ser elencados como fatores que afetariom as andlises aqui
apresentadas, quais sejam: acontecimentos pontuais que causem elevado resgate dos fundos (FICs),
superando o cendrio de estresse elaborado com base nos dados histéricos; possivel queda mais
acentuada nos precos dos ativos em caso de necessidade de dar liquidez a grande volume de cotistas

1
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(o que afetaria negativamente as cotas), aumento da participacdo de empresas de maior
capitalizacdo no portfdlio, refletindo uma necessidade de fornecer maior liquidez a carteira por
conta do inicio de captacdo pelo Banco do Brasil; entre outros.

4. CONCLUSAO DO PARECER

No que se refere a deciséo de manter ou ndo o fundo em carteira, fator que recebe a devida atencdo
dos gestores do CAPSIRATI, entendemos que o risco é relativamente alto, haja vista que enxergamos
dois pontos de atencdo, um relacionado a liquidez dos ativos em carteira e outro relacionado @
possivel mudanga de estratégia adotada caso aumente a capitalizagdo do fundo por conta da
distribuicdo que passou a ser exclusiva do Banco do Brasil.

No que se refere a liquidez, consideramos que o risco é relativamente alto, pois o fundo master
conseguiria se desfazer de até 9% dos seus ativos em dois dias (prazo de liquidez do fundo),
considerando uma venda de até 30% do volume médio negociado no mercado, para reduzir assim
a queda no valor das cotacdes das acbes. Além disso, caso haja um resgate expressivo dos RPPS
cotistas do TRIGONO FLAGSHIP SMALL CAPS INSTITUCIONAL FIC, o impacto poderia ter certa
relevancia pelo fato de que este representa cerca de 22,2% do patriménio do fundo master.

No que diz respeito & estratégia do fundo, consideramos que existe um risco moderado de que 0s
gestores precisem modificar sua metodologia de aloca¢do para arcar com a maior capitaliza¢do que
pode vir a ocorrer por meio da distribui¢do feita pelo Banco do Brasil. Com o aumento da captacéo,
o fundo precisard investir em ativos mais liquidos, o que afeta a estratégia adotada até o presente
momento, que inclui o investimento em empresas de baixa capitalizacdo e baixa liquidez. Com isso,
caso hajo mudanca considerdvel, o desempenho do fundo pode passar a ser diferente do seu
histdrico até o momento.

Com base no exposto e visando pela prudéncia na gestdo dos recursos do CAPSIRATI, consideramos
que seja adequado efetuar o resgate da aplicagdo. Enxergarmos um risco moderado em condi¢Ges
normais de mercado e relativamente alto em cendrios extremos, o que deve ser analisado
conjuntamente as possiveis mudangas de estratégia que o gestor precisard fazer para adequar a
carteira a eventual entrada de grande volume de recursos provenientes da distribuicGo que passou
a ser feita pelo Banco do Brasil. Sendo assim, considerando o risco de liquidez e as possiveis
mudancgas de estratégia que ndo sdo possiveis de mensurar com exatiddo, sugerimos que seja
efetuado o resgate da aplicagdo.

Ressaltamos, ainda, que nossa andlise € limitada a informagées publicas e aquelas passadas pelo
gestor do fundo, e que as informagdes contidas no AVISO LEGAL deste documento sdo de suma
importancia para o gestor do RPPS, sendo necessdria sua atenta leitura.

Este é o nosso parecer.

I/ AL

Vitor Leitdo Rocha - Responsdvel Técnico

12
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5. GLOSSARIO

Administrador: € uma instituicéo financeira, previamente autorizada pela CVM a prestar o servi¢o de
administragdo fiducidria, cuja finalidade é ser a responsdvel por todos os aspectos legais do fundo
de investimentos, como: registro do fundo na CVM, cotizagdo da carteira, organizacdo de assembleias
etc.

Benchmark: no mercado financeiro se trata de algum indice de referéncia do qual outros ativos
financeiros utilizam para medir o seu desempenho. No Brasil, os benchmarks mais utilizados séo o
CD! e o Ibovespa, porém, existem outros, como: SMLL, IBRX, IPCA etc.

Gestor: é uma institui¢do financeira, previamente autorizada pela CVM a prestar o servigo de gestdo
fiducidria, cuja finalidade € ser a responsdvel pela tomada de decisGes e administra¢do dos recursos
aplicados pelos cotistas. A instituicGo gestora deve sempre respeitar o regulamento do fundo de
investimento.

Indice de Sharpe: é um indicador de performance utilizado no mercado financeiro para avaliar a
relagdo risco-retorno de um ativo através da diferenga entre o retorno do ativo e o ativo livre de risco,
com o CDI sente comumente utilizado como proxy deste, dividido pela volatilidade, medida pelo
desvio padrdo. Portanto, quanto maior o (ndice de Sharpe do ativo, melhor a sua performance.

Taxa de Administracdo: € a remuneracio paga, pelos cotistas, pelos servicos de administracdo e
gestdo dos recursos alocados no fundo de investimento.

Taxa de Performance: € a remuneracdo paga, pelos cotistas, pelos servicos de gestdo dos recursos,
caso o fundo de investimentos tenha sido capaz de superar a rentabilidade do seu benchmark.

Volatilidade: é uma varidvel que representa a intensidade e a frequéncia que acontecem as
movimentac¢ées do valor de um determinado ativo, dentro de um periodo. De uma forma mais
simples, podemos dizer que volatilidade é a forma de medir a variacdo um ativo. Isso quer dizer que,
quanto maior for a variacdo de preco de uma acdo por exemplo, maior € o risco de ganhar ou perder
dinheiro em transagdes. Para o caso de fundos de investimento, a volatilidade € medida em relagdo
ao valor da cota do fundo. Quanto maior a variagéo desse valor de cota, mais voldtil e mais arriscado
€ o fundo.

13
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AVISO LEGAL

A LEMA Economia & Finangas, inscrita no CNPJ/MF sob n° 14.813.501/0001-00 (“LEMA”) é uma
consultoria de valores mobilidrios autorizada pela Comissdo de Valores Mobilidrios (“CVM”). As
recomendacbes foram elaboradas considerando os informacées sobre perfil de risco, objetivos,
horizonte de tempo, situagdo financeira e necessidades especificas informadas pelo cliente, além da
legislacdo especifica que rege os investimentos dos Regimes Proprios de Previdéncia Social (“RPPS”).
Esse documento ndo constitui, tampouco deve ser interpretado como oferta ou solicita¢do de compra
ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participa¢do em uma determinada estratégia
de negdcios em qualquer jurisdicdo. Esse relatorio € baseado na avaliagéio dos fundamentos de
determinados ativos financeiros e dos diferentes setores da economia. A andlise dos ativos desse
documento utiliza como informagdo os resultados divulgados pelas companhias emissoras, gestoras,
distribuidoras e suas projecoes. A LEMA se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer
prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizacGo desse documento ou seu
contetido. Esse documento ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer pessoa, no todo
ou em parte, qualquer que seja o propdsito, sem o prévio consentimento por escrito da LEMA.

A decisdo final em relagdo aos investimentos deve ser tomada unicamente pelo cliente, levando em
considera¢do 0s vdrios riscos e custos incidentes, sempre em observdncia aos principios de
seguranca, rentabilidade, solvéncia, liquidez, motivacdo, adequagdo a natureza de suas obrigacdes
e transparéncia. O cliente é o Unico responsavel pelas decisées de investimento ou de abstencéo de
investimento que tomar em decorréncia desse documento. Todas as classes de ativos financeiros
possuem algum grau de risco, mesmo aquelas classificadas como de baixo risco, tais como titulos e
fundos de investimento em renda fixa, bern como caderneta de poupanca.

Os desempenhos e/ou rentabilidades anteriores ndo sdo, necessariamente, indicativos e/ou
garantias de resultados futuros e nenhuma declarac¢do ou garantia, de forma expressa ou implicita,
€ feita em relacdo a desempenhos vindouros. As rentabilidades divulgadas néo séo liguidas de
tributos, os quais podem variar conforme o tipo, modalidade e prazo de investimento. As simulagdes
contidas nesse documento tém cardter meramente ilustrativo e ndo devem ser entendidas como
promessas ou garantias de retorno ou resultados futuros. As condicdes de mercado, o cendrio
macroeconémico, 0s eventos especificos da empresa emissora, dos ativaos objetos e do setor podem
afetar o desempenho dos investimentos. A rentabilidade de instrumentos financeiros pode
apresentar variagdes, e seu preco ou valor pode aumentar ou diminuir.

Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira,
de qualquer mecanismo de seguro, ou ainda, do Fundo Garantidor de Crédito - FGC. Os fundos de
investimento em acGes e multimercados com renda varidvel podem estar expostos a significativa
concentracéo em ativos de poucos emissores e baixa liquidez, com os riscos dai decorrentes. Os
fundos de investimento com aplicagdes em crédito privado estdo sujeitos a risco de perda substancial
de seu patriménio liquido em caso de eventos que acarretem o ndo pagamento dos ativos integrantes
de sua carteira, inclusive por forca de intervencdo, liquidacéo, regime de administra¢@o tempordria,
faléncia, recuperacdo judicial ou extrajudicial dos emissores responsdveis pelos ativos do fundo.
Conforme o caso, o fundo pode utilizar contratos derivativos somente para a finalidade de protecéio
de sua carteira (hedge). A taxa de administragdo mdxima compreende a taxa de administracdo
minima e o percentual maximo que a politica do fundo admite despender em razdo das taxas de
administracdo dos fundos de investimento investidos. LEIA O PROSPECTO, O FORMULARIO DE
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INFORMAGOES COMPLEMENTARES, LAMINA DE INFORMAGOES ESSENCIAIS E O REGULAMENTO ANTES
DE INVESTIR, EM ESPECIAL A SECAO SOBRE OS RISCOS ASSUMIDOS PELO FUNDO.

A concessdo de registro da distribuicdo ndo implica, por parte da CVM, garantia de veracidade das
informacées prestadas ou julgamento sobre a qualidade do fundo, de seu administrador ou das
cotas a serem distribuidas. O investimento em renda varidvel é considerado de alto risco, podendo
ocasionar perdas, inclusive, superior ao montante de capital alocado. Os cotistas respondem por
eventual patrimdnio liguido negativo do fundo, sem prejuizo da responsabilidade do administrador
e do gestor em caso de inobservancia da politica de investimento ou dos limites de concentragdo
previstos no regulamento e nas instru¢bes da CVM. Conforme o caso, existe a possibilidade de
realiza¢do de operagBes nas quais a instituicdo administradora atue na condicdo de contraparte do
fundo, desde que com a finalidade exclusiva de realizar a gestdo de caixa e liquidez do fundo.

Informacgées adicionais sobre os instrumentos financeiros discutidos nesse documento se encontram
disponiveis, quando solicitadas, por meio dos canais de comunicacdo estabelecidos entre os
investidores e/ou cotistas e o administrador, o gestor e/ou a LEMA.
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1. RESUMO DA ANALISE

Este relatdrio tem como objetivo avaliar as condigdes de liquidez das a¢bes presentes na carteira do
fundo TRIGONO DELPHOS INCOME INSTITUCIONAL FIC FIA (CNPJ. 41.196.740/0001-22), além de
avaliar as condigées de o fundo arcar com os pagamentos caso haja um grande fluxo de resgates,
no intuito de respaldar os gestores do CAPSIRAT! quanto a tomada de decisdo sobre manter ou nédo
o fundo em carteira.

Analisamos com maior enfoque o fundo master (TRIGONO DELPHOS INCOME FUNDO DE
INVESTIMENTO DE ACOES), para melhor ilustrar a rela¢do entre os ativos em carteira e sua
capitalizagéo, haja vista que o TRIGONO DELPHOS INCOME INSTITUCIONAL FIC FIA (fundo do qual
o0 CAPSIRATI € cotista) aplica 100% de seu patriménio no fundo master. Contudo, destacamos que o
patriménio de R$ 99.518.280,85 do FIC (data-base 02/04/2024) é apenas uma fra¢do do patriménio
do fundo master.

Ressaltamos que os valores utilizados sdo do fundo master (d excecdo dos momentos em que
citamos tratar do FIC), haja vista que este € o fundo que possui os ativos finais em carteira e,
consequentemente, € o que vai ao mercado vender os ativos para dar liquidez aos cotistas dos FICs.
Além disso, este sofre impactos de todos os resgates de cotistas de qualquer um dos FICs, o que, por
sua vez, reflete nas condigbes de liguidez do patriménio como um todo.

2. CARTEIRA DO FUNDO

m

Ativo Valor do Ativo detido Par:"od:u‘:z‘:’(;;' PL - c(.-:'.; do Ative (VD
pelo Fundo (R$)
TUPY3 - Tupy 145.738.400 18,24% 3.820.717.000 3,81%
LEVE3 - Metal Leve 138.255.550 17,31% 6.288.399.585 2,20%
KEPL3 - Kepler 126.106.200 15,79% 2.041.619.200 6,18%
FESA4 - Companhia de Ferros 110.955.600 13,89% 4.610.598.400 2,41%
SMTO3 - S30 Martinho 66.742.000 8,36% 13.190.462.119 0,51%
RANI3 - Celulose Irani 62.146.350 7,78% 2.771.538.750 2,24%
BAZA3 - Banco Amazénia 40.715.372 5,10% 4.089.454.079 1,00%
~ UNIP6 - Unipar 35.248.050 4,41% 8.031.607.010 0,44%
RSULF:;S“JI?:S";@'@ 26.422.144 3,31% 377.108.276 7,01%
BBAS3 - Banco do Brasil 23.731.540 2,97% 135.878.075.088 0,02%
LTN_03012020_ 01012024 17.117.090 2,14% - .
CRPG6 - Tronox 6.718.079 0,84% 1.152.044.256 0,58%
CRPGS - Tronox 5.015.325 0,63% 1.152.044.256 0,44%
Efj:z ﬁ‘cgzrg ‘;f;‘;'“aa 3.201.645 0,40% 980.314.044 0,33%
VALORES A RECEBER 2.910.199 0,36% . .
Eii?gRéE)ti‘cgo drz %ig:l,'l?a 1.623.250 0,20% 980.314.044 0,17%
VALORES A PAGAR -13.791.548 1,73% ;
PATRIMONIO LiQUIDO 798.855.247 100,00 - -

Fonte: Comdinheiro - 30/09/2023 - Fundo master
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Conforme citado anteriormente, utilizamos a carteira do fundo master (TRIGONO DELPHOS INCOME
FUNDO DE INVESTIMENTO DE ACOES). Contudo, destacamos que o patriménio do FIC é de R$
109.320.310,44 (utilizando a mesma data-base: 30/09/2023), uma frag¢do do patriménio do fundo
master.

Como podemos ver na tabela acima, quando olhamos para a representatividade dos ativos em
carteira em rela¢do ao market cap das empresas, o destaque € de RSUL4 (acbes preferenciais da
METALURGICA RIOSULENSE S.A.), em que o fundo detém 7,01% das a¢bes da empresa, seguido por
KEPL3 (agbes ordindrias da KEPLER WEBER S.A.), em que o fundo detém 6,18% das agdes da empresa.
Ainda no que se refere a capitalizacdo das empresas em carteira, & excecdo de BBAS3 (Banco do
Brasil), as demais empresas sdo de menor capitalizacdo, a maioria integrando o indice de small caps
da B3, indice formado por agbes de empresa de baixa capitalizagdo.

Podemos ver que a estratégia do fundo € relativamente concentrada em poucos ativos, haja vista
que possui apenas 14 acbes em carteira. O ponto positivo € que, desta forma, a gestdo pode realizar
um acompanhamento mais préximo das companhias investidas, assim como tem um maior
potencial de usufruir do bom desempenho de algum ativo. Por outro lado, uma exposi¢éo a poucas
acbes aumenta o chamado “risco ndo sistémico”, que se refere ao risco de cada negdcio
individualmente, ou seja, é um risco que pode ser atenuado com diversificacdo do portfdlio.

COMPOSICAQ POR SETOR

4.41% 2,14% p 0,60%

7.78% . 18,78% m Industria
® Indastria - Material Rodoviario

# Metalurgia e Siderurgia
8,07%

' Industria - Mags. E Equips.
Alimentos Processados

8,36% : Bancos e Servicos Financeiros

18,24%
Celulose, Papel e Madeira

Petroquimico
“ Governo Federal

15,79% ® Energia e Servicos Basicos

17,20%

Fonte: Comdinheiro - 31/07/2023

Acima observamos a diversificacdo por setor investido, onde € possivel perceber que também hd
concentra¢do em poucos setores. Industria representa cerca de 19% do patriménio investido pelo
fundo, sendo o setor mais representativo na carteira, refletindo principalmente a participacdo de
LEVE3. Em seguida, Inddstria - Material Rodovidrio, Metalurgia e Siderurgia e Industria - Mdquinas
e Equipamentos representam 18,24%, 17,20% e 15,79%, respectivamente.
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3. CONDICOES DE LIQUIDEZ

Inicialmente trazemos dados sobre os cotistas do fundo master, para fornecer uma melhor ideia da
representatividade do TRIGONO DELPHOS INCOME INSTITUCIONAL FIC FIA em relagdo ao patriménio
total, assim como em relagGo aos cotistas dos FICs que investem no master.

Dados sobre cotistas*:

Fundo Master TRIGONO DELPHOS INCOME FUNDO DE INVESTIMENTO DE ACOES
(29.088.410/0001-18): tem Patriménio Liquido de R$ 798,9 milhdes e 3 fundos cotistas:

¢« TRIGONO DELPHOS INCOME INSTITUCIONAL FIC FIA (41.196.740/0001-22): possui 22 cotistas,
todos RPPS. Patriménio Liquido: R$ 111,0 milhdes (cerca de 13,9% do master).

« TRIGONO DELPHOS INCOME FIC A(éES (29.177.024/0001-00): Possui 4 cotistas Entidade Fechada
de Previdéncia Complementar; 28 fundos e clubes de Investimento; e 30.887 cotistas de
distribuidores do fundo (distribui¢io por conta e ordem). Patriménio Liquido: R$ 519,8 milhGes
(cerca de 65% do master).

« TRIGONO DELPHOS BB FIC AC@ES (51.675.162/0001-60): possui 1 fundo de investimento cotista.
Patriménio Liquido: R$ 168,0 milhdes (cerca de 21% do master).

*Data-base do patriménio: 09/23. Data-base do perfil de cotistas dos FICs: 02/2024. Fontes: Quantum
Axis e CVM.

Ressaltamos novamente que os valores utilizados nas andlises abaixo sdo do fundo master (@
exce¢do dos momentos em que citamos tratar do FIC), para observar as condi¢bes de liquidez de
maneira agregada.

Partindo entdo para as andlises de liquidez, apresentamos abaixo uma tabela que traz o montante
de cada acdo em carteira, o volume médio de negociagées didrias e a quantidade de dias (teis
necessdrios para vender toda a posicdo, em uma situagdo normal e em um cendrio de estresse do
mercado (reducdo da liquidez de um terco da média,.
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DIAS UTEIS PARA FINALIZAR POSIGAO

Atie Valor detido pelo Volume Médio de Stress Test -
fundo (R$) negociacao diaria R$ Situagdo normal redugdo de 33,33%
do volume*
TUPY3 - Tupy 145.738.400 16.746.544 9 14
LEVE3 - Metal Leve 138.255.550 19.072.614 8 11
KEPL3 - Kepler 126.106.200 14.200.808 9 14
FEsAdsCompanhiatde o ger g 8.763.016 13 19
Ferros
SMTO3 - S3o Martinho 66.742.000 62.107.386 2 )
RANI3 - Celulose Irani 62.146.350 10.442.744 6 9
BAZAS~BangD 40.715.372 287.337 142 213
Amazonia
UNIP6 - Unipar 35.248.050 15.696.014 3 4
RedLA e ingles 26.422.144 204.048 130 195
Riosulense
BRASA—Banchda 23.731.540 505.329.512 1 .
Brasil
CRPG6 - Tronox 6.718.079 110.479 61 92
CRPGS - Tronox 5.015.325 194.616 26 39
CEBRS - Companhia 3.201.645 87.350 37 55
Energética de Brasilia
CEBRE -Compatiia 1.623.250 209.924 8 12

Energética de Brasilia
Fonte: Comdinheiro. Elaboragéo: LEMA - Fundo Master
*0 Stress Test se refere ao cendrio em que a liquidez (volume negociado) das acbes no mercado se reduz em 33,3%.

Marcamos com cores apenas para melhor ilustrar os ativos de maior e menor liquidez. No caso,
aqueles marcados de verde indicam os ativos que o fundo consegue desfazer totalmente sua posicdo
(em situac@o normal e/ou no stress test) em até 1 dia util, enquanto o vermelho, por outro lado,
destaca os ativos que demandariam vdrios dias para o fundo desfazer totalmente sua posicdo
(periodo superior ao D+32 do FIC). Em situacdo normal, considerando o volume médio de
negociacdes dos ultimos 12 meses, seriam necessdrios 142, 130, 61 e 37 dias para vender todo o
montante investido em BAZA3, RSUL4, CRPG6 e CEBRS, respectivamente. Ja em uma situacdo de
estresse, onde a liquidez reduz 33,33% do volume médio, seriam necessdrios 213, 195, 92, 55 e 39
dias para vender todo o montante investido nos mesmos ativos, respectivamente. Ressaltamos,
porém, que esses prazos sdo para venda total da posicdo em carteira e que essa ndo € uma situagéo
comum de ocorrer. Além disso, caso o fundo vendesse o mdximo possivel em um dia, isso obviamente
criaria um excesso de oferta e, consequentemente, uma queda no preco da agdo.

A tabela abaixo indica qual a participacdo (percentual e em valores reais) do carteira o fundo
conseguiria vender em 1 dia util, com base na liquidez apresentada anteriormente. Com base no
exposto, em uma situacdo normal, o fundo seria capaz de converter 21,7% dos seus investimentos
em caixa, em um prazo de 1 dia util. /6 em um cendrio de estresse (reducdo de liquidez), seria capaz
de se desfazer de cerca de 15,5% do patriménio em um dia util. Considerando que o fundo tem
liquidez em D+2, poderiamos supor o dobro desses valores como sendo a maxima liquidez alcang¢dvel
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no prazo de disponibiliza¢éo dos recursos. Esta andlise contribui para um melhor entendimento da
tabela anterior, haja vista que € preciso considerar ndo so o tempo necessdrio para vender
determinado ativo individualmente, mas também a relevancia deste ativo na carteira como um todo.

SITUACAO NORMAL STRESS TEST*

Part. % fundo Valor R$ fundo Part. % fundo Valor R$ fundo

ATIVO  consegue vender consegue vender consegue vender consegue vender
em 1dia em 1dia em 1dia em 1dia

TUPYZ 11,.5% R$ 16.746.543,56 7,7% R$ 11.164.920,59
LEVE3 13,8% R$ 19.072.614,22 9,2% R$ 12.715.711,90
KEPL3 11,3% R$ 14.200.807,79 7,5% R$ 9.467.678,55
FESA4 7,9% R$ 8.763.016,09 5,3% R$ 5.842.302,83
SMTO3 93,1% R$ 62.107.385,61 62,0% R$ 41.406.993,99
RANI3 16,8% R$ 10.442.744,32 11,2% R$ 6.962.177,64
BAZA3 0,7% R$ 287.336,71 0,5% R$ 191.567,38
UNIP6 44,5% R$ 15.696.014,04 29,7% R$ 10.464.532,56
RSUL4 0.8% R$ 204.047,91 2 0,5% R$ 136.038,74
BBAS3 100,0% R$ 23.731.540,00 100,0% R$ 23.731.540,00
CRPG6 1,6% R$ 110.479,50 1.1% R$ 73.656,69
CRPG5 3,9% R$ 194.615,84 2,6% R$ 129.750,38
CEBR5 2.7% R$ 87.349,81 1.8% R$ 58.236,12
CEBR6 12,9% R$ 209.924,13 8.6% R$ 139.956,42
LTN** 100,0% R$ 6.235.742,18 100,0% R$ 6.235.742,18
TOTAL 22,5% R$ 178.090.161,69 16,2% R$ 128.720.805,95

Fonte: Comdinheiro. Elaboragédo: LEMA - Fundo Master

*0 Stress Test se refere ao cendrio em que a liquidez (volume negociado) das acGes no mercado se reduz em
33,3%.

** TN representa o valor liquido (ajustado pela diferenca entre valores a receber e valores a pagar) em titulos
publicos presente na carteira.

Com base em dados histéricos dos fundos, apresentamos abaixo proje¢des de cendrios de resgates
e liquidez, desde um mais conservador até um de maior estresse:

e Patriménio Liquido* do fundo master: R$830.483.691,83;
e Patriménio Liquido* do TRIGONO DELPHOS INCOME INSTITUCIONAL FIC FIA: R$ 99.518.280,85.

*Data-base: 02/04/2024
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TESTES DE LIQUIDEZ COM PROJECOES DE RESGATES

SITUAGAO NORMAL : STRESS TEST
Resgate Liq. Maximo* Resgate Lig. Maximo (3x)
Valor R$ 9.705.555,93 R$ 29.116.667,79
Percentual do PL do fundo master 1,17% 3,51%
Resgate maximo** Resgate Maximo (3x)
Valor R$ 10.425.000,00 R$ 31.275.000,00
Percentual do PL do fundo master 1,26% 3,77%
Resgate Liq. Max. + 50% FIC*** Resgate Lig. Max. (x3) + 50% FIC
Valor R$ 59.464.696,36 R$ 78.875.808,22
Percentual do PL do fundo master 7.16% 9,50%
PARTICIPACAO FUNDO MASTER CONSEGUE VENDER EM 1 DIA
SITUACAO NORMAL STRESS TEST****
Valor R$ 178.090.161,69 R$ 128.720.805,95
Percentual do PL do fundo master 22,47% 16,24%

Fonte: Comdinheiro. Elaboragéo: LEMA

*Refere-se ao maior resgate liquido (resgates menos aplicagées) didrio registrado nos ultimos 60 meses;
**Refere-se ao maior resgate didrio registrado nos ultimos 60 meses;

***50% FIC se refere ao resgate de metade do valor do patriménio liquido do TRIGONO DELPHOS INCOME
INSTITUCIONAL FIC FIA;

FEARQ stress test neste caso se refere ao cendrio em gue o liquidez das acdes no mercado se reduz em 33,3%.

O que podemos observar na tabela acima € que, no cendrio mais extremo simulado, em que
consideramos como sendo um resgate liquido didrio de 3 vezes o maior valor registrado nos ultimos
60 meses acrescido de um resgate de 50% do patriménio do TRIGONO DELPHOS INCOME
INSTITUCIONAL FIC FIA, o valor equivaleria a cerca de 9,5% do patriménio do fundo master. E,
conforme apresentado novamente na ultima linha da tabela acima, em um cendrio de estresse
(redugdo de 33,3% no volume de negociagdo das agbes em carteira) o volume negociado seria
equivalente a 16,24% do patriménio do funde master. Sendo assim, teoricamente o fundo teria
condi¢bes de dar saida aos cotistas no prazo estipulado. Contudo, é importante destacar que o
volume de agbes a ser vendido pode influenciar negativamente nas cotagdes: quanto maior a oferta,
menor tende a ser o preco cobrado pelo ativo. Este impacto, porém, € de dificil estimagdo.

Visando melhor ilustrar as variagbes histdricas no patriménio Liquido do fundo master, trazemos
abaixo um grdfico com o patriménio dos (ltimos 60 meses, onde é possivel perceber momentos de
maior crescimento (captagéo liquida) e de reducdo (resgate liquido).

10



PARECER_TRIGONO DELPHOS ABRIL/24

Patrimonio - Fundo Master (05/04/19 - 02/04/24)
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Por fim, a tabela abaixo ilustra em quantos dias o fundo seria capaz de finalizar sua posi¢do (vender
todas as acdes), considerando o volume médio didrio de negociagdo do ativo nos tltimos 12 meses
e uma capacidade de venda possivel de até 30% deste volume. A limitacdo de 30% visa atenuar a
depreciacdo no preco dos ativos causada por um grande aumento da oferta (situagdo em que o
fundo precisa vender um grande volume de recursos para dar saida & parcela considerdvel de
cotistas).

PERCENTUAL DOS ATIVOS QUE O FUNDO CONSEGUE VENDER

DIA1 DIA2 DIA3 DIA4 DIAS DIA6 DIA7 DIA8 DIA9 DIAT0 DIA11 DIA12 DIA13 DIA14 DIA1S

DIA 30

%| 9% 14% 20% 24% 28% 31% 34% 37% 40% 42% 45% 48% 50% 53% 56%

Fonte: Comdinheiro. Elaboragdo: LEMA
*Considerando uma utilizag@o de até 30% do volume média de negociacdo didria do ativo.

Na tabela acima observamos que o fundo master consegue, neste cendrio de vender suas acées em
montante equivalente a 30% do volume de negociagdes didrias, se desfazer de 9% do seu patriménio
em um dia util, de 14% em dois dias, de 20% em trés e assim sucessivamente, até o periodo maximo
analisado de 30 dias, quando o fundo conseguiria vender até 87% dos seus ativos. Percebemos entéio
a complementagdo que cada andlise agrega as demais, haja vista que observamos em tabelas
anteriores que alguns ativos em carteira demandariam longo periodo para que fossem
completamente vendidos, o que vai em linha com a tabela acima, onde ainda restaria 13% (100% -
87%) do patriménio a ser vendido em periodo superior a 30 dias.

Ressaltamos novamente que as andlises apresentadas nesta secdo sdo complementares e buscam
proporcionar uma visdo mais ampla para diversos cendrios possiveis, nGo representando, porém,
uma projecéo exata.

Por fim, alguns pontos podem ser elencados como fatores que afetariam as andlises aqui
apresentadas, quais sejam: acontecimentos pontuais que causem elevado resgate dos fundos (FICs),
superando o cendrio de estresse elaborado com base nos dados histdricos; possivel queda mais
acentuada nos precos dos ativos em caso de necessidade de dar liquidez a grande volume de cotistas

11
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(o que afetaria negativamente as cotas); aumento da participacdo de empresas de maior
capitalizagdo no portfélio, refletindo uma necessidade de fornecer maior liquidez a carteira por
conta do inicio de captacdo pelo Banco do Brasil; entre outros.

4, CONCLUSAO DO PARECER

No que se refere d decisdo de manter ou ndo o fundo em carteira, fator que recebe a devida atengéo
dos gestores do CAPSIRATI, entendemos que o risco é moderado, haja vista que enxergamos dois
pontos de atencdo, um relacionado a liquidez dos ativos em carteira e outro relacionado a possivel
mudanca de estratégia adotada caso aumente a capitalizagdo do fundo por conta da distribui¢Go
que passou a ser exclusiva do Banco do Brasil.

No que se refere a liquidez, consideramos que o risco € relativamente baixo, pois o fundo master
conseguiria se desfazer de até 14% dos seus ativos em dois dias (prazo de liquidez do fundo),
considerando uma venda de até 30% do volume médio negociado no mercado, para reduzir assim
a queda no valor das cotacdes das agdes. Além disso, caso haja um resgate expressivo dos RPPS
cotistas do TRIGONO DELPHOS INCOME INSTITUCIONAL FIC FIA, o impacto néo seria tdo expressivo
pelo fato de que este representa cerca de 11,7% do patriménio do fundo master.

No que diz respeito a estratégia do fundo, consideramos que existe um risco moderado de que 0s
gestores precisem modificar sua metodologia de alocag¢do para arcar com a marfor capitalizag@o que
pode vir a ocorrer por meio da distribui¢do feita pelo Banco do Brasil. Com o aumento da captacdo,
o fundo precisard investir em ativos mais liquidos, o que afeta a estratégia adotada até o presente
momento, que inclui o investimento em empresas de baixa capitalizacGo. Com isso, caso haja
mudanca considerdvel, o desempenho do fundo pode passar a ser diferente do seu historico até o
momento.

Com base no exposto e visando pela prudéncia na gestdo dos recursos do CAPSIRATI, consideramos
que seja adequado efetuar o resgate da aplicacéo. Apesar de, conforme citado nos pardgrafos acima,
ndo enxergarmos risco elevado para a liquidez em condi¢des normais, o risco existe, especialmente
em cendrios extremos, e deve ser analisado conjuntamente as possiveis mudancas de estratégia que
o gestor precisard fazer para adequar a carteira a eventual entrada de grande volume de recursos
provenientes da distribuicGo que passou a ser feita pelo Banco do Brasil. Sendo assim, entendemos
que o fundo passard por mudangas que ndo sdo possiveis de mensurar com exatidéo e, por
conta disso, consideramos que o resgate é vidvel e resguarda o patriménio do RPPS.

Ressaltamos, ainda, que nossa andlise € limitada a informacdes publicas e aquelas passadas pelo
gestor do fundo, e que as informagdes contidas no AVISO LEGAL deste documento sdo de suma
importéncia para o gestor do RPPS, sendo necessdria sua atenta leitura.

Este é o nosso parecer.

I/ )AL

Vitor Leitdo Rocha - Responsdvel Técnico
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5 GLOSSARIO

Administrador: é uma instituicéo financeira, previamente autorizada pela CVM a prestar o servico de
administracdo fiducidria, cuja finalidade é ser a responsdvel por todos os aspectos legais do fundo
de investimentos, como: registro do fundo na CVM, cotizac@o da carteira, organizagdo de assembleias
etc.

Benchmark: no mercado financeiro se trata de algum indice de referéncia do qual outros ativos
financeiros utilizam para medir o seu desempenho. No Brasil, os benchmarks mais utilizados sdo o
CDI e o Ibovespa, porém, existem outros, como: SMLL, IBRX, IPCA etc.

Gestor: é uma instituicdo financeira, previamente autorizada pela CVM a prestar o servigo de gestdo
fiducidria, cuja finalidade € ser a responsdvel pela tomada de decisGes e administracdo dos recursos
aplicados pelos cotistas. A instituicio gestora deve sempre respeitar o regulamento do fundo de
investimento.

Indice de Sharpe: é um indicador de performance utilizado no mercado financeiro para avaliar a
relagdo risco-retorno de um ativo através da diferenca entre o retorno do ativo e o ativo livre de risco,
com o CDI sente comumente utilizado como proxy deste, dividido pela volatilidade, medida pelo
desvio padrdo. Portanto, quanto maior o indice de Sharpe do ativo, melhor a sua performance.

Taxa de Administra¢do: é a remuneracdo paga, pelos cotistas, pelos servicos de administracdo e
gestdo dos recursos alocados no fundo de investimento.

Taxa de Performance: é a remunerac@o paga, pelos cotistas, pelos servigos de gestdo dos recursos,
caso o fundo de investimentos tenha sido capaz de superar a rentabilidade do seu benchmark.

Volatilidade: é uma varidvel que representa a intensidade e a frequéncia que acontecem as
movimentac¢bes do valor de um determinado ativo, dentro de um periodo. De uma forma mais
simples, podemos dizer que volatilidade € a forma de medir a variagdo um ativo. Isso quer dizer que,
quanto maior for a varia¢do de preco de uma agdo por exemplo, maior € o risco de ganhar ou perder
dinheiro em transacdes. Para o caso de fundos de investimento, a volatilidade é medida em relacéo
ao valor da cota do fundo. Quanto maior a variac@o desse valor de cota, mais voldtil e mais arriscado
é o fundo.
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