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PREFEITURA DO RECIFE
AUTARQUIA MUNICIPAL DE PREVIDENCIA E ASSSITENCIA A SAUDE DOS
SERVIDOS
GERENCIA DE INVESTIMENTOS
AUTORIZACAO DE APLICACAO E RESGATE — APR

ART. 3°-B DA PORTARIA MPS N*519/2011, INCLUIDO PELO ART. 2* DA PORTARIA MPS N ° 170.
DE 25/04/2012, DOU DE 26/04/2012

AUTORIZACAO '
DE APLICACAO E RESGATE - APR
N7/ ANO: 66 /2014
Unidade Gestora do RPPS:
Autarquia Municipal de Previdéncia e Assisténcia a Saode dos | OF. N 662014 — G
Servidores

Data: 30/05 /2014
CNPJ: 05.244.336/0001-13

Dispositivo da Resolugiao do CMN:

VALOR (R$): RS 160.000.00 (Cento e sessenta mil reais)
Art.8%, V

HISTORICO DA OPERACAO

Descerigiio da operagdo: Aplicagao no valor total de RS 160.000,00 (Cento ¢ sessenta mil reais)  no Terras
Brasil - Fundo de Investimento em Participagdes CNPJ: 19.412,474/0001-78. Referida aplicagdo foi definida
na reunido do Comité de Investimentos do Fundo Previdencidrio Reciprev realizada no dia 30.10.2013, e
alterado o valor a ser aplicado na reunido do Comité de Investimentos do Fundo Previdenciario Reciprev
realizada em 30.04.2014.

Tém como origem o resgate de R$ 160.000,00 (Cento e sessenta mil reais) do fundo BB Previdenciario Fluxo,
CNPJ 13.077.415/0001-05, do Banco do Brasil S. A,

O Terras Brasil — Fundo de Investimento em Participagdes CNPJ: 19.412.474/0001-78. esta aderente 4
politica de investimentos do Fundo Previdenciario Reciprev e encontra-se credenciado. Trata-se de uma boa
oportunidade para a carteira de investimentos do Fundo Previdenciario Reciprev dentro do processo de
diversificagdo e rentabilizagdio no longo prazo previsto na Politica de Investimentos.

O retorno esperado doTerras Brasil — Fundo de Investimento em Participagdes CNPJ: 19.412.474/0001-78,
estd projetado em IPCA + 6% ao ano, O fundo estd aderente 4 meta atuarial do Fundo Previdencidrio
Reciprev que atualmente ¢é de IPCA+6% ao ano,

Por tratar-se de um fundo de longo prazo o Terras Brasil — Fundo de Investimento em Participagdes CNPJ:
19.412.474/0001-78, estd sujeito ao Atestado de Compatibilidade de Aplicagoes de Recursos previsto na
Portaria N” 440, de 09 de outubro de 2013, Art. 3° IX § 4°. Referido atestado de compatibilidade encontra-se
como anexo desta APR. O Terras Brasil — Fundo de Investimento em Participagdes CNPJ: 19.412.474/0001-
78, 1ém como prazo total 72 (setenta e dois meses ) meses, sendo (36 ) meses para desinvestimento a partir
do 37° mes.

O Fundo devera investir, através da AGRIFIRMA, em ativos imobiliarios agricolas e ativos necessdrios a
transformagdo de tais ativos em terras de alta produtividade. sendo obrigatério que, no minimo, 95% (noventa
g cinco inteiros por cento) do Patrimonio Liguido do Fundo sejam investidos na AGRIFIRMA.




O Terras Brasil — Fundo de Investimento em Participagdes CNPJ: 19.412.474/0001-78, tém como gestor a
BRZ Investimentos Lida CNPJ: 02.888.152/0001-06, ¢ como administrador a BB Gestio de Recursos
Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios CNPI: 30.822.936/0001-69, O BRZ Investimentos Ltda CNPJ:
02.888.152/0001-06. ocupa a 66 " posi¢io no ranking ANBIMA (posicio ANBIMA de abril/2014, com mais
de 500 gestores), efetuando a gestdo de recursos de mais de 2,644 bilhdes de reais. O rating do BRZ
Investimentos Ltda foi realizado pela Moody's Investors Service com publicagiio em 01.11,2013 ¢ obteve o
conceito MQ2 (Muito bom).

Anexo: - Qficio de resgate e aplicagio
- Atestados de Compatibilidade de Aplicages de Recursos
- Ranking ANBIMA
- Rating

- Laminas de apresentacdo

CARACTERISTICAS DOS ATIVOS:

Segmento: Renda Varidvel

Tipo de Ativo: Renda Variavel - Art. 8%,V

Institui¢ao Financeira: BRZ Investimentos Ltda

CNPJ da Instituicio Financeira: 02,888, 152/0001-06

Fundo: Terras Brasil - Fundo de Investimento em Participagdes

CNPJ do Fundo: 19.412,474/0001-78

Indice de Referéncia: IPCA+6% ao ano

Taxa de Administragio: 2% ao ano

Patriménio Liquido do Fundo: RS 1.610.000,00 (Conforme documento de informagio da BB Gestio de
Recursos Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios CNPJ: 30.822.936/0001-69 )
% do Patriménio Liquido do Fundo: 9,94 % (R$ 160.000,00/R$ 1.610,000,00)

RESPON? LIQUIDACRO DA OPERAC.&O:
Marcio Ara j
Gerente Administedtivo e Financeiro
CPF: 111.494.264-20
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Recife, 30 de maio de 2014

Oficio RECIPREV n° 66/2014 - GI

Senhora Gerente,

Solicitamos resgatar o valor de R$ 160.000,00 (Cento e sessenta mil
reais) no fundo BB Previdenciario RF Fluxo CNPJ: 13.077.415/0001-
05, vinculado a conta 7.909-X, e em seguida efetuar transferéncia
para:

Banco : Banco do Brasil S.A.

Agéncia : 1769-8

Conta: 606.872-3

Favorecido: Terras Brasil — Fundo de Investimento em Participagoes
Valor: R$ 160.000,00 (cento e sessenta mil reais)

Justificativa do resgate: APR 66/2014

Atenciosamente,

“MA AUdJO ACIOLI
GERENTE AD TRATIVO E FINANCEIRO

llma Senhora
Luciana Veloso
Gerente de Negocios
Banco do Brasil S/A Agéncia Setor Publico — Recife/PE

Av. Rio Branco, 240 — 7° Andar — Bairro do Recife utiana V. Moura da Silva
NESTA Gerente de Relacionamento

Mat. 6324127-7

Autarquia Municipal de Previdéncia e Assisténcia a Saude dos Servidores - Reciprev / Salude Recife
Av. Manoel Borba 488, Cep: 50070-000 , Boa Vista, Recife - PE
Fone/Fax: (81) 3355.1650 / 3355.1647
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PORTARIA MPS N° 440, DE 09 DE OUTUBRO DE 2013 - DOU DE 11!1012013

"Art. 3° IX § 4° As aplicagoes que apresentem prazos para desinvestimento, inclusive
prazos de caréncia e para conversao de cotas de fundos de investimentos, deverio ser
precedidas de atestado do responsavel legal pelo RPPS, evidenciando a sua
compatibilidade com as obrigacdes presentes e futuras do regime.

ATESTADO DE COMPATIBILIDADE DE APLICACOES DE RECURSOS

Com base na Portaria MPS N° 440, de 08 de outubro de 2013, Art. 3° IX § 4°, apresentamos as
projecoes de despesas, receitas e saldos do Fundo Previdenciario Reciprev até o ano 2031,
decorrentes do Estudo Atuarial realizado pela Caixa Econémica Federal em maio/2014.

Qtde. Aposentadorias e Despesas
Ano | Pensodes Anuais Receitas Anuais Saldo
2014 127 5.766.307,29 118.741.957,07 823.735.984 38
2015 280 11.131.470,95 133.798.317,06 995.826.989,55
2016 501 18.155.918,95 150.596.048,22 1.188.016.738,20
2017 599 21.541.217,16 156.753.499,33 1.394.510024 66
2018 668 24.857.305,20 161.609.135,26 1.614.932.456.20
2019 727 27.187.637.,72 163.620.568,02 1.848.261.333,87
2020 805 30.541.069,18 168.642.417 21 2.097.258.361,93
2021 881 33.658.952 96 174.182.864,38 2.363.617.775,07
2022 974 37.773.581,29 178.776.308,84 2.646.437,569,12
2023 1.091 44 .197.309,59 182.822.644 43 2.943.849 158,11
2024 1.250 51.162.243,50 186.738.849,54 3.256.056.713,63
2025 1.435 59.786.899,68 190.312.621,38 3.581.945.838,15
2026 1.732 72.924 883 83 193.632.573,05 3.917.570.277,66
2027 2.212 94,793.365.70 196.331.419,89 4.254 162 548 51
2028 2658 | 114.233.078,96 198.962.727 92 4.594 141,950,38
2029 3.085| 134.089.984.01 201.327.754,18 4.937.028.237,58
2030 3.473| 150.991 155,07 203.703.146 99 5.285.961.923,75
2031 4643| 190.589.476,30 205.637.764,27 5.618.167.927 14

Estudo Atuarial 2014 - Realizado pela Caixa Econémica Federal (Base de dados/Dezembro

2013)

Deste modo, as receitas anuais sdo suficientes para cobrir as despesas anuais no minimo até o
ano de 2031, justificando-se a realizagdo da aplicagéo no ativo a seguir, por estar compativel com

as obrigactes presentes e futuras do Fundo Previdenciario Reciprev.
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CARACTERISTICAS DOS ATIVOS

Valor da aplicagao

R$ 160.000,00 (Cento e sessenta mil reais)

Segmento

Renda Variavel

Tipo de Ativo

Renda Variavel - Art 8° V

Instituicao Financeira

BRZ INVESTIMENTOS LTDA

CNPJ da Instituigao Financeira

02.888.152/0001-06

Fundo

Terras Brasil — Fundo de Investimento em
Participagdes

CNPJ do Fundo

19.412.474/0001-78

indice de Referéncia

IPCA + 6 % ao ano

Patriménio Liquido do Fundo

R$ 1.610.000,00 (Conforme documento de
infformagdo da BB Gestdo de Recursos
Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios
CNPJ; 30.822.936/0001-69).

% do Patriménio Liquido do Fundo

9,94 % (R$ 160.000,00/R$ 1.610.000,00)

% da Aplicagao - Politica de Investimento

Art 8°,V

A soma de todas as aplicagbes neste artigo
encontra-se enquadrada e abaixo dos 5%
previsto na Politica de Investimento.

Prazo da aplicagao

Prazo totél 72 (setenta e dois meses ) meses,
sendo (36) meses para desinvestimento a partir
do 37° més.

Justificativas da aplicagao

APR N° 66 /2014

7
Recife (PE), 30 de aio de 2014

Manoel Carneiro

Diretor-P

)
Soares Cardoso
sidente




Ranking de Gestado de Fundos de Investimento
Distribuigao PL por Tipo de Fundo
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QUANTITAS ASSET MANAGEMENT

BW GESTAO DE INVESTIMENTO LTDA
MORGAN STANLEY

GPS PLANEJAMENTO FINANCEIRO 84
JOPLTDA

sPX

ICATU VANGUARDA

PATRIA INVESTIMENTOS

OLIVEIRA TRUST DTVM

BRASIL PLURAL GESTAD DE RECURSOS LTOA
INTEGRAL INVESTIMENTOS

BANRISUL

GAVEA INVESTIMENTOS LTDA

PORTO SEGURO INVESTIMENTOS

CREDIT SUISSE .

MAPFRE DTVM BA

RIVIERA GEBTORA DE RECURSOS LTDA
ALFA

FRAGMA

PLANNER

BNE -

DYNAMO mlmﬂ DE RECURSQS LTDA
KINEA INVESTIMENTO LTDA

MODAL

PETRA ASSET GESTAO DE INVESTIMENTOS LTDA
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/MERRILL LYNCH
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UBS BRASIL ADM DE VALORES MOBILIARIOS
GLOBAL EQUITY/GLOBAL GAPITAL

BANCO GERAGAO FUTURD DE INVESTIMENTO
EVEREST

CONSENSO INVESTIMENTOS LTDA

BANCO FATOR

CONSTELLATION INVESTIM E PARTICIP LTDA
XP GESTAO DE RECURSOS

FRANKLIN TEMPLETON INVESTIMENTOS BRASIL
PENINSULA ADM DE RECURSOS E INVEST &.4
PHRONES!S INVESTIMENTOS LTDA

IBIUNA INVESTIMENTES LTDA

HEM INVESTIMENTOS

POLO CAPITAL GEST DE RECURSOS

BRZ INVESTIMENTOS L TDA

GERVAL

VENTOR INVESTIMENTOS

BOZANO INVESTIMENTOS

IPANEMA

GAP GESTORA DE RECURSOS LTDA
CLARITAR

RE CAPITAL ABSET MANAGEMENT

TARPON INVESTIMENTOS

G& ADVISORS

CREDIT AGRICOLE BRASIL 8A DTUM

Y
FAY
ANBIMA

Abr/2014

Totl
/S Milhbos

£10.3138
164.363,2
M54
176.110,2
128.841.3
126,127,8
BD.295,6
508978
26,3550
358183
27.068,9
201579
204364
20.070.5
195014
16.408,2
15.720,7
15.677.1
15.639.6
15.494.3
121612
10.707.8
10.036,6
20771
4.058,0
8.988,2
LEITEY
84648
75474
7.349.2
71265
7.106,0
7.027,3
£.387,7
£.160,6

| 88417
51747
49388
48047
46472
44381
42670
3958,
3,846,8
38116
1747
1.568,2
18506
15820
18478
34327
3.408,%
2.a83,7
2.339,8
L3,7
22083
31846
3.048,7
10180
29729
e
28110
28017
27082
26044
1644,0
L8140
2.606,0
25198
2.336.0
23274
2.287.4
22827
22696
22174
21836
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ANALISE BRZ Investimentos Ltda.

530 Paulo, Brasll

Canteudo Racional da Avaliagdo

\CIOMNAL L I ‘

Di Avaliagao: M2 (Muito Bow)
RERFILTINANCEIRD -~ MO . Aavaliagao de qualidade de gestao de investmentos da BRZ [nvestimentos (BRZ) ¢ MQ2
S AT{HEANE R Gl lae DY {muito bom). A BRZ Investimentos ¢ uma gestora de recursos brasileira com R$4.8 bilhoes

NVESTIMENTOS --MO ! ; & i - fl R

: LD o de ativos sob gestao em 30 de Junho de 2013, A avaliagio MQ2 indica que a gestora tem um
WVESTIMENTIS <M : ambiente de qualidade de gestio e controle muito bom.

’ WA = NERVIT LIENT MR

NEINTR r r

APENDIEE | SAVALAGA A avaliagao MQ2 ¢ baseada em:

\UDADE B | . A y i g !
NVESTIMENTES DA »  As merodologias de investimento disciplinadas ¢ orentadas a processo da companhia
ANENIRCE 1« DESEMP E 3 ¥ . = 4 3
INVESTIMERITO) 5 »  Oalro nivel de expertise e qualificagoes de seus profissionais
ARENOICE 1 = SUIMMARY RESLILTS n 3 . i

» A qualidade do ambiente de controle da BRZ Investimentos

Sumaria do Scarecard da Avaliagio: » O solido desempenho ajustado ao risco de seus fundos
AVALIACAC MQ g ol A ) ] ) I
§EEF7 Aavaliagio MQ da BRZ Investimentos ¢ limitada por:

Perfil Financeira X »  Avolatlidade recente dos ativos sob gestao
Atvidades de Gestdo de X QL2 it LTy ibes
ks Binankas n A alra rotarividade de funciondrios nos dltimos anos
Hesultado de X st Fne Ao Feeanting n cd A ovime r fonite
o, 1, »  Desalios de crescimento considerando ambiente competitivo
Servic an Clierite X »  Risco de homem-chave (“key-man-risk”™) moderado
Avaliagio Geral X

»  Nivel absoluto de ativos sob gestao
M1 & 3 maior avallagdo na escals de MQ1a MO4

Contatas dos Analistas

Moody's website



MOODRY'S INVESTORS SERVICE

MANAGED INVESTMENTS

Visao Geral da Gestora de Recursos

ANEXD 1
Gestora de Recursos

Nome BRZ Investimentos Lida

Inicio das Operaces 1998

Avaliagao da Moody's MQ2

Ativos sob gestdo (Junho/13) R54.8 bilh&es
642 gestora de recursos do pais com market share de 0,12%

Numero de Fundos de Investimento 35

Nimero de Funcionarios 57 (34 diretamente envolvidos nas atividades de gestao de
investimentos)

Administrador BNY Mellon, Bradesco

. Custodiante Banco Rradesco,

Sediada em Sao Paulo, a BRZ Investimentos é uma subsididria da GP Investments Lid. (Bovespa>
GPIVI), uma companhia brasileira de privace equity. A BRZ Investimentos ¢ uma gestora de recursos
independente, oferecendo uma ampla gama de estratégias, incluindo private equiry, long-only e long-
short, assim como fundos de renda fixa, tanto para investidores instivucionais quanto para investidores
qualificados. '

A empresa iniciou operagoes cm 1998, sob o nome de GI' Administragio de Recuirsos, gerindo os
recursos dos socios da GP Investimentos, A BRZ Investimentos se separou da GP Investments em
2006, e mudou seu nome para o atual. Os sécios da BRZ investimentos ¢ seus principais profissionais
trabalharam anteriormente para a GP Investimentos.

ANEXD 2
Composicao por Tipos de Fundos

RS Milhies Valor % do Total
Private Equity 28468 59,2%
Multimercado 6317 131%
FIDC 4836 10,1%
Agdes 3700 7.7%
Renda Fixa : 2365 4,9%
Dutros : 2435 5,1%
Total 4812,0 100,0%

Fonre: ANBIMA ¢ Investidor Instituciong! (Jun/2013)

O rotal de ativos sob gestio da BRZ ¢ investido em produros de agaes, que podem ser classificados
pelas suas rés estrarégias de investimento: long-only, long and short ¢ private equity funds.

ARALITE: BN INYESTIHAER ) '




MOODY'S INVESTORS SERVICE

MANAGED INVESTMENTS

ANEXO 3
Composicao por Tipos de Clientes

R$Milhons Valor % daTotal
Fundos de Pensao 2.468,1 51.3%
Instituiches Financeiras J 1.754.9 36,5%
Investidores Internacionals 1473 3.1%
Recursos Proprios 10,7 2,3%
Seguradoras 1059 2,2%
Outros 2252 4,7%
Total 4.812,0 100,0%

Fonte Investidor Institucional (Jun/2013)

Os fundod de pensio sio o mmaior segmento de clientes da BRZ [nvestimentos, responsivel por 51,3%
dos ativos sob gestao, em Junho de 2013, enquanto que as mseiraigaes financeiras representavam por
aproximadamente 36,5%. Os investidares internacionats representam 3,1%, recursos proprios
representam 2,3% do roral de ativos sob gestio, as Seguradoras 2.2% ¢ outros investidores 4.7%,

ANEXO 4
Composigdo por Tipos de Produtos

RS Milhies Valar % do Total
Fundos de Private Equity 2.846,8¢ 59,2%
Fundos Abertos B56,5 17,8%
FIDCs 4836 ' 10,1%
Fundos Exclusivos 4793 10,0%
Fundas Offshare 145,8 3,0%
Tortal 4.812,0 100,0%

Fanpe tnvestidor Instlucional (Juns2013)

O maior tipo de produts da BRZ. ¢ o de fundus de private equity (59,2%), seguido pelos fundos
aberros (17,8%) ¢ por FIDCs (10,1%). Os fundos cxclusivos representam 10,0% ¢ os fundos offshore
3.0%.

ANALISE BRT INVESTIMEMTLG LTT
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Fator 1 - Perfil Financeiro - MQ3

A avaliagio MQ3 para esse favor reflete a habilidade adequada da gestora para sustentar suas atividades
de gestio de investimentos. A avaliagio MQ3 ¢ baseada na habilidade da gestora de financiar as
operagoes atuais ¢ funiras ¢ atender os requisitos de capital através da geragho interna de ciixa, do uso
do mercado linanceira ¢ do apoio financeiro de seus séeios. O perfil financeiro da BRZ Investimentos
¢ limitado dado seu tamanho moderado, o que acaba resultando em receitas ¢ lucro modestos para a
empresi,

Q perfil financeirn da BRZ Investimentos ¢ limitado também devido 3 concentragin dos ativas sob
gestio em fundos de privare equity. Fssas limitacaes sin contrabalanceadas pelas margens aperacional e
de lucro muito boas da gestora, alto retorno sobre ativos assim como o sélido crescimento dos ativos
sob gestio desde o seu langamento. A performance solida dos fundos, permitindo a retencio de taxas
de performance pela gestora de recursos, sustentam a forea financeira da empresi. A Moody 's observo
que a BRZ Investimentos rem uma area de privare equity robusta, a qual fornece uma fonte de receiras
estavel,

A BRZ Investimentos ¢ a 64* maior gestora de recursos no pais com market share de 0,12% ¢ a 31+
maior entre as gestoras de recursos independentes.’

ANEXD &
Ativos sob Gestao — BRZ Investimentos

+9,7% .
+31.5% PRt v = vt . Wy
S -22 2% dnad o] == = i
e e v
]
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i
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Ll — T ]
2009 2010 20M 2012 2013*

Fonta BRI lnvestemantos (jun/2013)

1

As yestoras de recursos independentes sio consideradas anjielas que nido sio diretamente relacionadas & instinmgoes Ananceiras,

AMALISE: I E [y, MK THA



MANAGED INVESTMENTS

Fator 2 - Atividades de Gestdo de Investimentos - MQ2

ANEXO
Organization Structure

— Private Equity

GP Investments
l = Agbes

BRZ Investimentos —OL CEO H Diretares lv—— Crédito

Soclos da BRZ L

Operages

Comercial

Fonte BRT Investimentaos

A avaliagio MQ2 para as atividades de gestao de investimento reflete o processo de investimento
disciplinado da gestora e seus controles eficientes de gestao de risco. Fssa avaliagio foca no processa de
decisao de investimento, incluindo pesquisa ¢ andlise, gestao de risco, precificacio, ¢ na infra-estrutura
de investimentos,

A gestiao de investimentos da BRZ [nvestimentos ¢ composta por 57 funciondrios, dos quais 34 estio
envalvidos dirctamente nas atividades de gestio de investimentos, O time de profissionais rem
credenciais profissionais ¢ educacionais fortes, Dito isto, o perfil das arividades de gestao de
investimento ¢ limitada pela rotatividade de funciondrios nos altimos anos.

O processa de investimento da gestora segue uma combinacio de abordagens top-down ¢ bottam-up,
para selecio de ativos. . Os fundos sio geridos pela equipe de investimentos, ¢ ndo por apenas um
gestor, o que, como resultado, mitiga a exposicio ao tisco de homem-chave (“key-man-risk”),

As estratégias long-only ¢ long-short seguem uma intensiva abordagem botrom-up. A gestora desenvolveu
modelos/carteiras tebricas que sio utilizados para decisio de alocagio © rambém para avaliar
desempenho. A decisao de alocagio € feita em comité, formado pelos gestores. traders ¢ o time de
pesquisa. A andlise fundamentalista ¢ feita através muiltiplos de pregos ¢ fluxo de caixa descontado
(DCF). Mais importante, no entanto, ¢ identificar vartiveis especificas que podem ter impacto
significativo nas empresas. Os analistas também realizam diversas andlises de cendrios afim de assegurar
um nivél de conforro para o investimento ao longo dos cicios de mercado. A decisio de desfazer de
posicoes especificas acontece uma vez que o papel tenha alcancado seu valor intrinseco, os
fundamentos da empresa tenham se alterado. e portanto levando a uma visao diferente da atratividade
do investimento, ou quando o time de gestio tenha encontrado uma eportunidade de investimento
mais acrativa, -

A estratégia de renda fixa segue uma combinagio de abordagens op-down ¢ vottem-up. O comité toma

decisbes tendo em conta tendéncias de inflagdo, raxa de juros ¢ outras métricas macroeconbmicas, em
canjunto com andlise fundamentalista de cada emissor,

ANMALISE R INVLSTIMINTOSLTRA



MANAGED INVESTMENTS

Para os fundos de private equity, o processo de investimentos segue uma combinagio de abordagens
top-down ¢ bottom-up com diversas etapas, levando em conta: (i) mapeamento do setor, (i) modela de
negocios, (iii) barreiras de entrada, (iv) qualidade ¢ comprometimento do management, (v) qualidade ¢
aceiragio dos produtos e/ou servigos, (vi) vantagens competitivas, (vii) potencial de saida do negacio,
{viit) potencial de consolidagio de mercado, (ix) potencial de lideranga de mercado ¢ (x) clareza de
saida. Diversos modelos de avaliagao sao urilizados, incluindo fluxo de caixa descontado (DCF), axa
interna de retorno, multiplos ¢ avaliagao de ativos. O processo também envolve uma dealhada due
diligence ¢ um memorandum de investimento. Um comité formal de investimento coordena as
decisdes. O monitoramento dos investimentos ocarre regularmente ¢ envolve o conselho de
administragio ¢ reunides com acionistas, além da andlise dos principais indicadores financeiros ¢
operacionais de cada empresa.

Consideramos o processo de identificacio de investimentos da gestora, a qualidade de seus processos de
alocagio de ativos, assim como sua capacidade de combinar os objetivos dos fundos com uma

estratégia de investimentos como fatores positivos quando avaliamos o processo de decisio de
investimentos da empresa. i

A gestora conta com um modelo proprietirio para gestio de risco. O time de gestio de risco monitora
rigorasamente as posicoes de liquidez bem coma as exposicoes aos riscos de mercado e de crédito,
respeitando os limites de liquidez e de exposigio estabelecidos. © Gestor de Risco reporta diretamente
a0 Gestor Financeiro da BRZ Investimentos, que por sua vez reporta ao CEO da empresa. A agéncia
de rating observou que essa estrutura organizacional ¢ vista de forma positiva, sob a drica de qualidade
de gestio, uma vez que estabelece elara segregacao de fungoes ¢ independéncia da gestao de risco ¢
compliance em relagao as atividades de gestio de investimentos,

No geral, consideramos as anvidades de gestio de investimentos da BRZ Investimentos como muito
boas, com base no seu processo de investimenta disciplinado, que é apoiado por operagoes,
procedimentos de gestio de risco ¢ contrales muiro fortes, assim como por sua infra-estrutura de
investimentos muito boa.

Fator 3 - Resultado de Investimentos - MQ2

A avaliagio MQ2 para os resultados de investimento da BRZ Investimentos reflete o desempenho
ajustado ao risco de seus fundos em relagio aos seus benchmarks forte e sélido. Nossa anilise do
desempenho dos fundos da BRZ em relagio aos benchmarks locais ¢ globais mostraram resultados
ajustacos ao risco fortes,

A pontuagio da BRZ para o indice de Sharpe ¢ forte, indicando que scus fundos geraram excesso de
retorno em relagio ao indice livre de risco (taxa SELIC) ao longo dos perfodas analisados. Da mesma
forma, a pontuagio do Information Ratio foi muito forte, sugerindo que os fundos da Eestora
atingiram excesso de retorno em relagio ao retorna do benchmark. Além disso, os fundos apresentaram
pontuagio no Merton Skill sélida, indicando bom timing de mercado,

No geral, a pontuagio da BRZ ¢m habilidade de investimento e risco foram fortes ¢ os fundos
mostraram forte desempenho ajustado ao risco, tanto em relagio a benchmarks globais quanta locais,
cumprindo de forma consistente seus objerivos de risco ¢ retorno,
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Fator 4 - Servigo ao Cliente - MQ2

A avaliagio MQI1 para o servigo ao cliente da BRZ Investimentos reflete a sua boa interagio com seus
clientes, o que resultou em uma retengio relativamente forre.

O time comercial da BRZ tem seis pessoas dedicadas ao desenvolvimento do negacio e a CRM, A
gestora tem uma equipe de servigo ao clienre dedicada, que mantém interagoes freqiientes com seus
clientes dirctos (investidores private ¢ fundos de pensio) ¢ clientes indiretos (distribuidores como

: gestores de fundo de fundos) ¢ fornece suporte aos clientes dos dais segmentos de mercado. A gestora
distribui relatorios de gestao mensalmente.

A BRZ Investimentos tem indices relativamente baixos de rotatividade de clientes ¢ reclamagoes. Outra
consideragao positiva para a avaliagio de servigo ao cliente da gestora ¢ sua pritica de realizar comités
comerciais quinzenais para discutir produtos e estrarégias de distribuicio.

Outras Consideragoes

O Que Poderia Alterar a Avélgééio ~Para Cima

» A BRZ sustente um desempenho ajustado aa risco de seus investimentos porum periodo mais
longo

» O rotal de ativos da gestio da empresa mantenha crescimento forte ¢ sustentivel

0 Quc Poderia Alterar a Ava;liaqao - Para Baixo

» Os resulados ajustados ao risco dos fundos deteriorarem significativamente — tanto em relagio aos
pares como aos benchmarks locais ¢ globais

» - Os fundos sofram uma redugin substancial dos ativos sob gestio

»  Haja desvios significativos nos processos de investimento da CMPIesa que aumentem sua exposicio
A riscos operacionais.
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Apéndice | - Avaliacdo de Qualidade de Gestor de Investimentos da Moody's

A Avaliagao de Qualidade de Gestor de Investimentos (MQ) da Moody's examina a maneira com que
uma gestora de recursos, seja uma empresa ou uma unidade de negacios, cria, gere ¢ monitora suas
ofertas de investimento ¢ arende seus clientes. Essa avaliagao ¢ aplicavel 4 empresas gestoras de recursos
ou etripresas em que sua principal atividade envolva a gestio de aivos de varejo, alta renda ¢/ou
institicional,

As avaliagoes incorporam a andlise da Moody's sobre as arividades de investimento da gestora e outras
caracteristicas de gestao incluindo, quando aplicivel, o desempenha dos produtos oferecidos, o perfil
financeiro ¢ o desempenhio no atendimento aos clientes,

A avaliagao de Qualidade de Gestor de Investimentos da Moody's nio indica a capacidade de uma
gestora de recursos pagar uma divida financeira o satisfazer a ourras obrigacdes financeiras contratuais,
e seu proprio favor ou em favor de terceiros, em decarréncia de transages realizadas na gestao ativa
de carreiras de investimenta.

Além disso, a avaliagao nao tem a intengao de avaliar a performance de uma carteira, fundo mutuo, ou
outra veiculo de investimento com relagao i valorizacio, volatilidade ou rendimento.

As definigaes da avaliagio de Qualidade de Gestor de Investimentos sio como a seguir:

Simbula Definigdo

MQ1 : Gestoras de Recursos avaliadas coma MQ1 so julgadas como exibindo caracteristicas de gestdo
excelentes. )

MQ2 Gestoras de Recursos avaliadas como MQ2 sao julgadas comao exibindo caracteristicas de gestao mult
boas ‘

MQ3 Gestoras de Recursos avaliadas como MQ3 séa julgadas camn exihindo caractoristicas de pestao boas

" MQ4 Gestaras de Recursos avaliadas como MQ4 sdo julgadas como exibinda caracteristicas de gestao

adequadas

MQ5 Gestoras de Recursos avaliadas como MQ5 séo julgadas como exibindo caracterfsticas de gestao
pobres

i
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Apéndice |l - Desempenho de Investimento

1. Amaostra de Fundaos

O banco de dados do SEANBID inclui um grande niimero de fuados miituos ativos (certa de 12.100),
¢ nos selecionamos uma amostra de fundos que seguisse alguns critérios pré-determinados para analisar
o desempenhao histérico:

L. Categoria dos Fundos: restringindo a amostra as categorias de fundos mais populares entre os
investidores, selecionamos as seguintes categorias, tal qual definidas pela CVM:

ws Acoes

»  Renda Fixa

»  Multimercada
» Curto Praza

»  Referenciade DI

2. Duragio da Existéncia: 56 consideramos os fundos mituos negociados por pelo menos trés anos,

3. Tamanho do Fundo: somente fundos com patrimonio acima de R$25 milhies em 30 de junhao de
2013 foram incluidos na amostra

Apds o processo de filtragem, ficamos com uma amostra de 1.122 fundos,

2. Medida de Desempenho

A Moody's analisou os resultados de investimentos alcangados em uma amestea de mais de 1,100
fundos das classes de ativos mais representativas do Brasil, durante perfodos de um, trés, sete ¢ dez anos
findos em 30 de junho de 2013. O Apéndice 11l mostra os resultados do periodo de trés anos.

Cada fundo foi avaliado usando trés conceitos, dois indices de desempenho ajustado ao risco - Indice
de Sharpe ¢ “Information Ratio”, ¢ uma medida de habilidade de gestio - “Merton Skill ™.

Os resultados dos fundos foram agregados caleulando-se a média ponderada de cada mérrica por classe
de ativo e gestor. Em seguida, estes resultados receberam pontuagaes com base em rankings. As
pontuaghes alcangadas para cada métrica foram entdo incluidas em uma tabela para chegar a ponruagio
final para cada uma das gestoras de recursos.

O Information Ratio (IR) ¢ a medida mais importante na rabela de pontuagio ponderada, com 700%
de peso. O IR mede o desempenho do reforno ajustado ao risco do fundo em relacio ao retorno
ajustado ao risco de seu respectivo benchmark, que pode ser entendido como uma carteira com gestao
passiva ¢ risco de investimento similar. O Information Rario indica um retorno diferencial médio
histérico (a diferenga entre o rerorno do fundo em cada periodo e o retorno de sen benchmark no
mesmo periodo) por unidade de volatilidade histérica (°desvio padrio) do retarno diferencial.
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A medida de habilidade de gestao - Meron Skill - ¢ a segunda em importincia, com um peso relativo
de 20% na tabela de pontwagio ponderada, Ela mede o timing de mercado por meio da estimativa de
dois begas, um para movimentos de alta e outro para movimentos de baixa. Os gestores com habilidade
de timing terio betas elevados em relagio a movimentos de alta e betas insignificantes ou negativos em
relagio a movimentos de baixa. Por fim, a significincia dos betas é utilizadas como medida de
habilidade de investimento do gestor.

O Indice de Sharpe tem um peso relativo de 10% na tabela de pontuagio ponderada. E similar ao
Information Ratio, mas enquanto o IR compara o excesso de retorno do portfolio em relagio ao
benchmark mais relevante, o indice de Sharpe compara o excesso de retorno de um ativo em relagio i
um ativo sem risco. A Moody's utiliza a taxa SELIC, que ¢ a raxa bisica de juros definida pelo Banco
Central do Brasil, comuo proxy para a taxa de retorno sem risco.

M
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Apéndice |l - Summary Results

MANAGER INVESTMENTS

Acoes
Tumanho

Ranking Gestora de Recursos (RS Milhties) Sharpe Decil Sharpe Ik Decll IR Mervon Skill Decll Merton
1 GAVEA INVESTIMENTOS LTDA 791,36 0,44 3 2,49 1 1,00 1
2 SET INVESTIMENTOS 242,98 0,22 3 2,35 1 0,95 3
3 DYNAMO ADMINISTRACAD DE RECURSOS LTDA 3.273,10 0,59 2 2,02 2 1,00 1
4 ATMOS CAPITAL 812,72 1,26 1 2,32 1 0,83 5
5 NEST INVESTIMENTOS 139,01 0,60 2 2,03 2 0,97 2
& QUEST INVESTIMENTOS LTDA 1.302,69 1,24 1 2,63 1 0,60 8
7 STUDIO INVESTIMENTOS 442,07 0.50 2 2,34 1 0,75 6
8 EXPLORA ASSET MANAGEMENT 40,45 0,17 4 1,87 2 0,98 2
9 |GP LTDA 1.336,86 0,19 "3 2,92 1 0,52 9
10 GAP 74415 0,00 & 247 1 0,67 7
1 BNYMELLON ARX INVESTIMENTOS LTDA 6.271,34 0,10 5 1,82 3 0,97 2
1 FATOR ADM 1.388,91 0,31 3 2,05 2 0,77 &
13 BRZ INVESTIMENTOS LTDA 369,95 0,10 4 1,86 3 0,93 4
14 CONSTELLATION INVESTIM E PARTICIP LTDA 267.06 0,46 2 2,04 2 0,63 7
15 DEC INVESTIMENTOS LTDA 269,95 0,00 6 1,74 3 0,98 1
16 POLLUX CAPITAL 1.214,48 0,65 1 2,31 2 0.23 10
17 BOGARI CAPITAL 944,51 0,63 1 230 2 0,47 9
18 CREDIT SUISSE HEDGING GRIFFO AM §.A 5138.38 1,27 1 176 3 0,77 6
19 FRANKLIN TEMPLETON INVESTIMENTOS BRASIL 1.159,00 0,18 4 174 3 0,82 5
20 SQUADRA 2.323,76 0,67 1 1,51 5 0,98 2
21 TARPON GESTORA DE RECURSDS § A 987,15 0,28 3 172 4 0,86 5
22 BTG PACTUAL 429240 0.44 2 1,69 4 0,84 5
23 CONCORDIA GESTAO 82,35 0,00 6 1,68 4 0,92 4
24 UNITY CAPITAL 281,58 0,00 6 173 3 0,83 5
25  BEM 33372 0,00 6 1,79 3 0,65 7
26 TEMPO CAPITAL 942,66 0,00 6 1,64 4 0,90 4
27 JARDIM BOTANICO PARTNERS INV LTDA 145,84 0,31 3 1,58 4 0,90 4
28 INVESTIDOR PROFISSICINAL 1.347,73 0,49 2 131 5 0,98 2
29 VINCI 3580,88 0,08 5 1,31 5 0,99 1
30 VICTOIRE BRASIL GESTAO DE INV £ PART 520,15 0,66 1 1,45 5 0,88 5
31 LEBLON EQUITIES GESTAQ DE RECURSOS LTDA 275,62 0,17 4 1,44 5 0,81 5
32 EVEREST 469,74 0,52 2 1,60 4 0,55 9
33 UV GESTORA 177,04 0,16 4 1,20 6 0,99 1
34 GOLDMAN SACHS ASSET MANAGEMENT BRASII 64,55 0,00 3 1,61 4 0,63 8
35 SUL AMERICA INVESTIMENTOS 1,450,74 0,00 6 1,28 5 0,92 4
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Tamanho
Ranking Gestara de Recursos (RS Milhdes) sharpe Decil Sharpe IR Decil IR Merton Skill  Decil Merton
36 FAMA INVESTIMENTOS 577,44 0,18 3 1,33 5 0,65 d
37 KONDOR INVEST 459,29 0,15 4 1,23 6 0,80 gl
38 RELIANCE ASSET 143,54 0,00 6 1,10 7 0,99 1
39 ARGUCIA CAPITAL MANAGEMENT 291,44 0.00 6 1,24 5 0,80 ]
40 TEOREMA GESTAQ DE ATIVOS LTDA ‘230,47 0,00 6 1.22 6 0,86 5
41 MCAP INVESTIMENTOS LTDA 1.037,59 0,04 5 0.90 7 0,96 3
42 KINEA INVESTIMENTO LTDA 139,41 0,00 6 1,24 6 0.41 10
43 XP GESTAD DE RECURSOS 474,86 0,00 6 1,22 6 0,50 9
44 BRAM 6.216.94 0,08 5 13¢ 6 0,63 8
45 CM CAPITAL MARKETS ASSET MANAG LTDA 325,78 0,00 6 0.1 8 0,98 2
46 SANTANDER 345118 0,00 5 1,10 F 0.63 8
47 BNP PARIBAS ASSET 1.870,60 0,00 6 1,03 7 0,69 7
48 ORBE INVESTIMENTOS E PARTICIPACOES LTDA 304,83 0,00 6 0,75 8 0,96 3
49 ASHMORE BRASIL GESTORA DE RECURSOS LTDA 31,24 0,00 6 0,86 7 0,79 6
49 BANRISUL 81,20 0,00 6 0.60 9 1,00 1
49 JMALUCELLI INVESTIMENTOS 226,37 0,00: 6 073 8 0,96 3
52 JP MORGAN 145,53 0,00 6 118 6 0,20 10
53 MERCATTO 209,54 0,00 6 0,59 9 0,97 2
54 BEDTVMSA 54 526,81 0,00 6 0,82 7 0,59 8
55 SKOPOS INVESTIMENTOS LTDA 595,09 0,00 6 0.48 9 0.96 3
56 DUNA 99,68 0,00 6 0,89 7 0.10 10
57 CREDIT AGRICOLE BRASIL 54 DTVM 27,24 0,00 ] 0,54 9 0,94 3
58 ITAL UNIBANCO SA 12.477,19 0,00 45 0,78 8 0,58 9
59 VOTORANTIM ASSET 545,54 0,05 5 0,62 9 0,76 6
60 QPUS GESTAD DE RECLIRSOS L TDA 72,25 0,00 6 0,81 8 0.45 9
61 ALFA 419,87 0,00 6 0,30 9 0,92 4
62 BANCO | SAFRA SA 738,80 0,03 L 0,67 8 0,59 8
63 DCEANA INVESTIMENTOS 370,54 0,00 6 0,78 8 0,00 10
654 MAPFRE DTVM 5A 27.80 0,00 6 0,00 10 0,94 3
65 POLO CAPITAL GEST DE RECURSOS 469,79 0,15 4 0,15 10 0,66 T
66 HSBC CESTAD DE RECURSOS LTDA 1.946,98 0,00 b 0,18 10 0,66 7
67 CAIXA 16.281,06 0,00 6 0,23 10 0,62 8
68 OPPORTUNITY ASSET 9.300,82 0,00 6 0,59 9 0,03 10
69 BNE 77,56 0,00 6 0,00 10 0,72 6
70 SCHRODER INVEST MANAG. BRASIL DTVM 416,41 0,00 6 019 10 0,18 10
il GF GESTAD DE RECURSOS S A 2,950,05 0,00 6 0,00 10 0,48 9
re WESTERN ASSET BRAZIL 2.718,16 0,00 6 0,06 10 0,07 10
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Multimarket

Tamanha Bacil Merton Decil
Ranking Gestora de Recursos (RS Milthdes)  Sharpe Sharpe L Decil I skill Merton
1 RB CAPITAL INVESTIMENTOS LTDA 76,63 2,84 1 2,90 1 1,00 1
2 RBC BRASIL DTVM LTDA 435,60 2,23 2 2,72 1 0,98 1
3 GAAR GALVAO ADMINISTRADORA DE RECURSOS 441,90 2,74 1 2,98 1 0,73 3
4 QUEST INVESTIMENTOS LTDA 738,31 255, 1 2,61 1 07 3
5 CAPITANIA 1.255,44 3m 1 3,07 1 0,54 5
6 BANCOOB DTVM 467,60 6,01 1 7.64 ;) 0,47 6
7 ALFA 4 760,56 2,88 1 3,90 1 0,47 7
8 VOTORANTIM ASSET 8.541,31 1,86 2 2,12 2 0,77 2
9 VICTOIRE BRASIL GESTAD DE INV E PART 191,61 0,72 6 2,37 2 0,87 1
10 DLM INVISTA ADMIN DE RECURSOS LTDA 279,57 3 1 8,66 1 0,24 9
n ITAU UNIBANCO 5A 38.307,19 1,78 2 2,22 2 0,61 4
12 JGP LTDA 585234 2,26 1 229 2 0,48 6
13 FRANKLIN TEMPLETON INVESTIMENTOS BRASIL 1.384,03 1,59 2 163 3 0,65 4
14 CONCORDIA GESTAD 245,56 .23 3 141 3 0,80 2
15 SAFDIE DTVM LTDA 227,77 2,13 2z 2,40 z 0,24 9
16 BNY MELLON ARX INVESTIMENTOS LTDA ( 6.126,54 1.81 2 1,85 2 0,52 5
7 CREDIT SUISSE HEDGING GRIFFO AM S A 39.774,74 1,57 3 1,59 3 0,49 B
18 PATRIA INVESTIMENTOS LTDA 2.865,07 1,30 3 1,35 4 0,73 2
19 VINCI 6.849,78 1,35 3 138 3 0,58 5
20 BESAF BES ATIVOS FINANCEIRQS LTDA 559,14 1,09 45 1,36 4 0,65 4
21 KONDOR INVEST 3.1651 1,86 2 1,88 2 0,20 ]
21 SUL AMERICA INVESTIMENTOS 316715 0,81 6 1,56 3 0,51 6
23 SANTANDER 16.911,25 1,06 4 135 4 ‘0,67 4
24 LECAN ADMINISTRACAD DE RECURSOS LTDA 31799 1.83 2 1.96 2 0.04 10
2 POLD CAPITAL GEST DE RECUIRSOS 1517,28 1,39 3 1,41 3 0,44 7
26 GAP 10 212,92 1,22 3 1,28 4 0,59 4
27 QUANTITAS ASSET MANAGEMENT 1.633,50 1.18 3 1.50 3 034 B
28 MODAL ASSET 1.804,25 1,14 4 137 3 0,46 7
29 BTG PACTUAL 59.889.44 0,86 5 m 5 0,77 2
30 BBM ; 1.804,92 m 4 1,13 5 0,63 4
A PORTO SEGURO INVESTIMENTOS 1700,67 0,91 § 0,96 5 0,96 1
32 IBIUNA INVESTIMENTOS LTDA 3,589,93 0.93 5 0.96 6 0,96 1
33 BRAM 2664517 0,86 S 1,18 4 0,53 5
34 EQUITAS ADM DE FILTDA 1.007,00 1,20 3 1,21 4 0,27 8
35 BANRISUL 397,05 092 5 094 6 0,94 1
36 NEQ GESTAD DE RECURSOS 1.178,81 0,94 5 0,97 - 0,70 3
37 ICATU VANCUARDA 1 338,01 0.00 9 0,98 5 0,75 2
38 ASHMORE BRASIL GESTORA DE RECURSOS LTDA 129,18 107 4 119 4 0,15 9
39 MAPFRE DTVM SA y 127624 1,08 4 1,17 4 0,35 8
40 HSBC GESTAQ DF RECURSOS LTDA 9.891,84 0,76 6 0,88 6 0,75 ?
41 BANCO | SAFRA SA 15.187 66 0,79 6 1,01 5 0,53 5
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Tamanhn Deail Meorton Decll
Ranking Gestora de Recursos (RS Milhoes) Sharpe Sharpe IR Deal I8 Shill Merton
47 CLARITAS 1.987,30 1,02 4 1,06 5 0,46 7
43 OPPORTUNITY ASSET 2.051,38 1,01 4 1,03 5 0,46 7
44 VENTOR INVESTIMENTOS 2511 117 4 1,18 4 0,08 10
45 ADVIS INVESTIMENTOS LTDA 693862 082 5 0,83 6 0,69 3
46 BB DTVM S A T T.64251 035 8 0,85 6 0,71 3
47 WESTERN ASSET BRAZIL 536196 0,54 7 0,73 7 0,89 1
48 RELIANCE ASSET 2.882,62 0,75 6 0,78 7 0,54 5
49 PLURAL CAPITAL ASSET MANAGEMENT 241686 0,80 8 0.81 7 0,49 6
50 SCHRODER INVEST MANAG, BRASIL DTVM 210235 0,00 9 0,96 6 0,42 7
51 FRAM CAPITAL GESTAQ DE ATIVOS 123,71 0,37 8 0,60 8 0.73 3
52 BNP PARIBAS ASSET 997946 0,66 7 0,70 7 0,57 5
53 KAPITALO 48933 0,55 7 0,56 8 0,70 3
54 FATOR ADM 97589  0.56 7 0.7 7 0,51 6
55 IPANEMA 206041 0,82 5 0,82 6 0,15 10
56 MALIA INVESTIMENTOS LTDA 161026 0,70 6 on 7 0.44 7
57 OCEANA INVESTIMENTOS 483,25 0,80 6 0,84 6 0,02 10
58 OPUS GESTAO DE RECURSOS LTDA 713,01 0,40 8 0,45 8 0,59 4
59 PROTEUS INVESTIMENTOS LTDA. 1.403.08 0,69 7 0,74 7 0,14 10
60 MORGAN STANLEY ADM DE CARTEIRAS 5.A 9.80589 0,39 8 0,40 8 0,68
61 XP GESTAO DE RECURSOS 861,62 0,47 7 0,48 8 0,49 6
62 KINEA INVESTIMENTO LTDA 114763 039 8 0,42 8 0,55
63 [NVESTIDOR PROFISSIONAL B0,04 0,67 7 0,68 7 0,15 ]
64 BW GESTAO DE INVESTIMENTO LTDA 3763,02 0,65 3 0,69 7 RN 10
85 KADIMA ASSET MANAGEMENT 322,18 0,21 9 0,24 9 0,68 4
& MERRILL | YNTH 470889 0,00 9 0,00 10 0,97 1
67 GAVEA INVESTIMENTOS LTDA 309235 053 7 0,54 8 0,27 8
68 G5 ADVISORS 130908 000 9 0,00 10 0,78 2
69 ATICO ADM DE REC 4700 0,00 9 0,00 10 0.75 2
70 GPS 509618 0,26 9 0,29 9 0,48 6
Al SAGA INVESTIMENTOS LTDA 568,51 0,42 8 0,44 8 0,24 9
72 DAYCOVAL ASSET MANAGEMENT ADM REC LTDA 1140,03 0,00 9 0,00 10 0,60 4
73 EVEREST 319455 0,22 9 0,22 9 0,37 8
74 CREDIT AGRICOLE BRASIL SA DTVM 601,03 0,08 g on 9 0,44 7
75 MERCATTO 1.410,55 0,27 8 0,20 9 0,20 9
76 FIDES ASSET 284,27 0,34 a8 0,36 a9 « 0,08 10
i CAIXA 9.232,67 0,07 9 0,07 9 0,38 7
78 LORINVEST GESTAO DE RECURSOS LTDA 109,71 0,00 9 0,00 10 0,35
73 |P MORGAN 1242378 0,00 9 0,00 10 0,35
80 DUNA 272N 0,21 ] 0.22 9 0. 10
81 BRZ INVESTIMENTOS LTDA 631,70 0,00 9 0,00 10 0,26
82 LACAN INVESTIMEMTOS 13344 0,00 9 0,00 10 0,21
#3 NEST INVESTIMENTOS 36,70 0,00 9 0,00 10 0,12 10
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OPINIOES ATUAIS DA MOODY'S SOBRE O FUTURD RISCO RELATIVO DF CREDITO DAS ENTIDADES, COMPROMISSOS DE
CREDITO, VALORES MOBILIARIOS QUE TITULEM DIVIDA OLI SIMILARES. 005 RATINGS DE CREDITO E RELATARIOS
PUBLICADOS PELA MOODY'S ("PUBLICACOES DA MOODY'S") PODEM INCLUIR OPINIGES ATUAIS DA MODDY'S SOBRE O
FUTURQ RISCO RELATIVO DE CREDITO DE ENTIDADES, COMPROMISSOS DE CREDITO, VALORES MOBILIARIOS QUE
TITULEM DIVIDA E SIMILARES. A MOODY'S DEFINE RISCO DE CREDITO COMO © RISCO DE UMA ENTIDADE NAQ
CUMPRIR COM AS SUAS OBRIGACOES CONTRATUAIS E FINANCEIRAS NA DEVIDA DATA DE VENCIMENTO E QUALQUER
PERDA FINANCEIRA ESTIMADA EM CASO DE INCUMPRIMENTOD (“DEFAULT"). OS5 RATINGS DE CREDITO NAQ INCIDEM
SOBRE QUALQUER OLITRG RISCO, INCLUINDO, NOMEADAMENTE: RISCO DE LIQUIDEZ, RISCO DE VALOR DE MERCADO
OU VOLATILIDADE DE PRECOS. OS5 RATINGS DE CREDITO £ AS OPINIOES CONTIDAS NAS PUBLICACOES DA MOODY'S
NAD SAO DECLARACOES SOBRE FATOS ATUAIS OU HISTORICOS, O RATINGS DE CREDITO E A5 PUBLICACHES DA
MOODY'S NAD CONSTITUEM ACONSELHAMENTO FINANCEIRO OU DE INVESTIMENTO, E 05 RATINGS DE CREDITO E AS
PUBLICACOES DA MOODY'S NAO CONFIGURAM E NAC PRESTAM RECOMENDACOES PARA A COMPRA, VENDA, OU
DETENCAO DE UM DETERMINADO VALOR MOBILIARIO. 08 RATINGS DE CREDITO E AS PUBLICACOES DA MODDY'S NAD
CONSTITUEM RECOMENDAGOES SOBRE A ADEQUACAD DE UM INVESTIMENTO PARA UM DETERMINADO INVESTIDOR,
AMOODY'S ATRIBUI OS SEUS RATINGS DE CREDITO E DIVULGA AS SUAS PUBLICACOES ASSUMINDO E PRESSUPONDO
QUE CADA INVESTIDOR FARA O SEU PROPRIO ESTUDO E PROCEDERA A AVALIACAD DE CADA VALOR MOBILIARIO QUE
TENHA A INTENCAO DECOMPRAR, DETER OU VENDER,

TODAS AS INFORMAGEIES CONTIBAS NESTE DOCUMENTO ESTAD PROTEGIDAS POR LEI, INCLUINDO, NOMEADAMENTE,
DIRETOS DF AUTOR, £ NAD PODEM SER COPIADAS, REPRODUZIDAS, TRANSMITIDAS, DIVULGADAS, REVENDIDAS OU
ARMAZEMADAS PARA USO SUBSEQLIENTE PARA QUALQUER UM DESTES FINS, NO TODO OU EM PARTE, POR QUALQUER
FORMA OU MEID, POR QUALQUER PESS0A, SEM O CONSENTIMENTO PREVIO, POR ESCRITO, DA MOODY'S,

Toda a informacdo contida neste documento foi obitida pela MOODY'S junto de fontes que esta considera precisas e confidveis
Devido 4 possibilidade de erro humana ou mecinicn, berm coma a outros fatares, a informagdo contida neste documento ¢ formecida
no estado em que se encontra, serm qualgier tipa de garantia sejd de que espécie for. A MOODY'S adata todas as medidas
necessanas para que a imformagao utilizada para-a atribuice de ratings de crédito sefa de sulicente qualidade & proveriha de fontes
fue 4 MOORY'S cansidet confidvels, Incluindo, quanda apropriado, terceiras independentes: Contods, & MOODY'S o realiza, &
nio pode realizar, e wdos os casos, verificago, audharia au confirmagio independente das informigées recabidas nos processos de
rating de crédito. Em nenhuma cifcunstdncia serd a MOODY'S responsavel porante qualguer pessoa, singiutar ou coletiva, por fa)
perdas ou danos causades, sofridos ou relacionadns, n toda ou em parte, devido a erra (pat neglipéneia ou outros fatares) ou
tireunstanclis diversis ou contingéntra, dentro au fora da estera de controle da MOODY'S gu dos diretores, administradores,
empregados ou agentes, em relacio A abtencdo, compllagao, andlise, interpretagdc, comunicacdo, publicagio ou transterdncia dessas
informactes. ou (h] quaisiuer danas dirntos, indiretos, sspeciais, , compensatorios ou incidentais de quatquer natureza (Ingluindo,
sem Imitacao, lucros cessantes), restiltantes do uso ou incapacidade de usar essas informagdes, mesmo se a MOODY'S for avisada
com antecedéncia sobre a passibilidade de ocorincia desses danes, Ds ratings, andlises de relatirins financeiros, projeches e outras
olsetvaghes, se as houver, farda-parte dis informagtes contidas neste decumento, o deverao set Interpretados somente camo
manifestagiin de opinido, e ndo como declaragio de fatn ou recomendacio para a compra, verdd ou detencio de quaisquer titulos
Os utllizadores das informagdes aqui contidas deverao realizar oseu proprio sstudo & proceder aviliagaa de cada valor mobilidrio
que considérem comprar, detér ou vender

AMOODY'S NAQ DRESTA NENHUMA GARANTIA, EXPRESSA QU IMPLICITA, QUANTO A PRECISAC), ATUALIDADE, COMPLETUDE,
VALOR COMERCIAL DU ADEQUACAC A QUALGUER FIM ESPECIFICG DE QUALQLIER RATING, DU OUTRA ORINIAD QU
INFORMAGAD DADAS QU PRESTADAS, DF QUALQUER FCRMA, PELA MOODY 'S

AMIS, uma agénein de raving de cradito, subsidiara e tetalments detida pela Moody's Corporation ("MEQ"), pelo prasente divulga
quea maionla dus emissores de Valares mobilidrias de divida (incluindo valores mobiliarios corporativos @ municipats, "debentures” ¢
notas promissorias) e de agdes preferencias classificatas pela MIS acordarar, antes da atribuicio de qualquer rating, pagar & MIS, por
servigos de avaliacio & rating por ela prestados, honaranos que poderds ir de U551.500 até, aproximadamente, USS2 500 000 A
MCO & a MIS mantdm poliricas e procedimentas 4 fim de preservar 4 indepencancla das ratings e dos processos de rating da MIS S3n
incluldas anualmente no website www moodys com, sob o tulo “Sharsholder Relations — Corporate Governance — Director and
Shareholder Affillation Policy”, informagdes acerca de certas relagles socletarias qus possam existic entre as diretores da MCO «
entidades classiticadas por ratings. e entre sotidades que possuern ratings da MIS & aguelas que informaram publicamente a SEC
(Security and Exchange Cormmissinn — FUA) que detérm uma participagio aciansta maior que 5% na MCO

Apenas para a Austrilia qualquer publicagdo deste documento na Austrdlla serd feita pela saciedade integrante do grupo da
MOODY's, 4 Moody's Investors Service Pty Limited ABN 61003 388 657, derentara da Australian Financial Services License [Licencs
para Servicos Financeicas da Australla) n® 336969 e/ou Maody's Atalytics Australia Pty Lrd ABN 84 105 136 072 AFS| 183560
(conforme aplicvel). Este documento deve ser fomacido apenes para clientes clientes institucionals"wholesale cliems®, de acordo
com o significado definido pela secqdo 7616 do Corporations Act de 2001 (Lei Societana Australiana de 2001), Ao continiar # aceder
a efte documento a partir da Australia, o urllizador declara o garante 3 MOODY'S que & um cliente Institucianal ou um represermtante
deum cliente institurional, ¢ que nho ird, nem a entidade que represenia, direts au indireramente, divulgar este docurmento o o sed
conterida para os “retail cliants” (clientes de varejo), de acordo com o significado definida pela seccin 781G do Corpaorations Act de
2001 [Let Socletaria Australiana de 2001) G rating de craditn da Moody's & uma opindio em relacao & ideneidade do o1 8dito ou 3
obrgacho de divida do smissor, & nio diz respeito a agdes da emissor ol qualquer forma de valores mabilidrios disponiveis para
Investidores de retalho. Serla arrfscada para os clientes de retalho dezidirem sabre investimentos com hiase fia rat Ing de erédito da
Moady's. Em case de divida, devera contatsr um consulter linanceits ou outro profissional financero
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Termos do Fundo | BRZ &~

s e A e o

- BRZ Investimentos Ltda

~ Banco do Brasil

- FIF {Fundo de Investimento em Participagbes) de acorde com instrugao CVM n® 391/03

Res. 3922/2010 Art. 8 inciso V ~ 5%

RS300 milhges

-~ 12 fechamento: RS40 milhSes

* Prazo 6 anos, renovaveis por 2 periodos de 1 ano cada
Periodo de Investimento: 3 anos

Periodo de desinvestimento: 3 anos renovavels por 2 periodos de 1 ano cada

© O Fundo investira diretamente na Agrifirma Brasil Agropecudria 5.A., companhia brasileira dedicada na
transformagdo de terras ndo produtivas em tefras de alta produtividade no Brasil, com énfase nas regides de
fronteira agricola, coma Maranhdo, Piaui, Tocantins, Bahia, Minas Gerais e Mato Grosso
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Termos do Fundo

T I
» IPCA+ 15% a.a,

A assembleia geral de cotistas podera ser convocada a qualquer momento por cotistas que representem, no
minimo, 5% (cinco par cento) do total de acdes emitidas pelo Fundo, com o objetiva de reduzir potenciais canflitos
de interesse

O Fundo implementard um Conselho Consultive para monitorar as atividades. Todos os investidores fardo parte
deste Comite, de modo que possam monitorar as atividades da Companhia

O Fundo tera uma representatividade no Conselho de Administracio proporcional & sua participagdo no capital da
Agrifirma

Taxa de Administracio:
2.0% a.a. sabre o capital comprometido no periodo de investimento e PL no periodo de desinvestimenta

* Taxa de Performance; _
20.0%sobre a parcela que exceder o capital investido corrigido por IPCA + 6.0% ao ano
f " O pagamento da taxa de performance somente serd realizada apos a totalidade do capital Investido ter sido
il retornado aos Investidores corrigido pela taxa de performance
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TERRAS BRASIL FIP ¥ BRZ &~
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O Fundo TERRAS BRASIL FIP ja conta com alguns do maiores RPPS’s do Brasil comprometidos para
o 12 Fechamento.
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TERRAS BRASIL FIP BRZ &
e M S b i s

O Fundo TERRAS BRASIL FIP nasce com o objetivo de tornar a AGRIFIRMA uma das maiores
empresas de agronegocio do nosso Pais. A AGRIFIRMA foi adquirida através do fundo BRASIL
AGRONEGOCIO FIP, gerido pela BRZ, com uma base de investidores composta pelo maior banco
voltado ao agronegocio, o Banco do Brasil e pelos maiores fundos de pensdo, que conhecem o setor
e optaram pela BRZ como parceira.

BRASIL  AGRONEGOCIO FIP ::ar::;::las & projetos n.n agronegocio . i o,
Quotistas
BNDES) EJ FiNep D FAPES g 6
BANCO DO BRASIL
- 2 = ol
ﬁ f':;;"‘z' [wa) Banco do RZ s
. > Nordeste INVESTIMENTOS
PETROS SABESPREV .
P
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VEICULO DE INVESTIMENTO BRZ &
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Em 2011 o Brasil Agronegécio FIP passa a ser controlador da AGRIFIRMA

I —
AGRIFIRMA
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AGRIFIRMA BRZ <~

Uma empresa moderna de exploragdo e desenvolvimento de terras
agricolas fundada em 2008.
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* AGRIFIRMA - Histérico

D L R
Companhia Fundada no ano de 2008 com uma base de

estrategicamente localizados

HISTORICO DA COMPANHIA

| 8 Capta;a ll:ial de US5154 milhoes: Cc-fundda por lan Watson e
lim Slater em 2008

Base aciondria inicial com mais de 200 investidores: Dentre
pessoas fisicas e juridicas, destacam-se o RIT Capital Partners, fundo
de investimentos inglés, presidido pela familia Rathschild, além dos
socios fundadores |

- Entrada do Brasil Agronegocio FIP em 2011: Entrada do FIP gerido
pela BRZ, gue tornou-se o aclonista controlador da Companhia,
forneceu seguranga juridica e capital necessario para o seguimento
ao plano de negocios ;

' Portfélio de terras praprias de 71 mil hectares: Localizados no
nordeste do Brasil, mais especificamente no oeste da Bahia,
distribuidos em 5 propriedades denominadas Arrojadinho, Império do
Arrojado, Jad, Rio do Meio e Bananal

Localizagdo estratégica: Regido de influéncia do municipio de Luis
Eduarde Magalh3es, uma das maiores regides econamicas do estado
da Bahia e responsaval por cerca de 70% da producio de grios e filiras
 do estado, e € considerada a regido que produz o algoddo de melhor
- gualidade do Brasil e um dos melhores do mundo \

- e L

ACRIFIRMA

BRZ<=

mais de 200 acionistas e ativos
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LOCALIZACAQ DOS ATIVOS L

@ Bpananal |
® RiodoMeia ‘
@ Arrojadinho ‘
() Impériodo Arrojado
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Fazendo Produzir Terras Brasileiras

A AGRIFIRMA avaliou oportunidades nos Estados da Bahia, Maranhao, Goias, Piaui,
Tocantins e Mato Grosso. Suas fazendas estao localizadas em trés blocos no oeste da
Bahia. Cada bloco € composto por diversas fazendas que funcionam como unidades
estratégicas. Atualmente, as operagbes estdo centralizadas nas fazendas Campo
Aberto, Arrojadinho e Rio do Meio, todas localizadas no oeste da Bahia.




Fazendas bem localizadas e com grande potencial de valorizagio

HZEHDA (AMPD ABE RTO

u:callucio' Luiz Eduardo Magaih!es (LEM),
Bahia

Area total: 5.919 hectares

Estimativa para plantic em 2012/13: 4.304
hectares

 Estagio de desenvolvimento: Estigio maduro de
desenvolvimenta de atividades agricalas em
toda a sua drea, com uma produtividade em soja
e algoddo semelhante aos melhores produtores
| nacionais

Descrigdo: Fazenda Arrendada para ser um polo
de infraestrutura e consolidar o cluster de LEM

 FAZENDA RIO DO MEID

Localizagdo: Carrenting, Bahia
Area total: 12.109 hectares

Estimativa de plantio em 2012/13; R584
hectares

Estagio de desenvolvimento: Terras em fase de
aumente de predutividade

e

AGRIFIRMA

'Faz_g_ym ARRDIADINHO

 Localizagdo: Jaborandi, Bahla
- Area total: 12,059 hectares

Estimativa de plantio em 2012/13: 5437
hectares ‘

Estégio de desenvolvimento: Terras em fase de

| aumenta de produtlvidade

FAZENDA BANANAL

I Locallzagdo: Correntina, Bahla |
Area total: 38 921 hectares ‘
- Estimativa de plantio em 2012/13: 3. 000
hectares

Estigio de desenvolvimento: Licenciamento
ambiental finalizado em  julho de 2012,
Abertura e plantio em andamento

= e
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. FAZENDA IMPmm Do Annomno

WL

Localizagao: .Iaborandl Bahia
Area total: 4.150 hectares

‘ Estimativa de plantio em 2012/13: N/A

[

| vegetagao

Estdgio de desenvolvimento: Area coberta por
vegetagdo de cerrado. Llcen;as para o
desenvolvimento agricola da area j3 estio sob |
analise dos drgdos ambientais ‘

. FAZENDA JAO
Localizagdo; Jaborand|, Bahia

! Area total: 4.000 hectares

Estimativa de plantio em 2012/13: N/A

Estigio de desenvolvimento: Area coberta por
de cerrado.licengas para o |
desenvolvimento agricala da drea j4 estio sob
analise dos 6rgdos ambientais

¥ JWS




Modelo de negdcios — Transformagao de terras BRZ 4//”

B o -

O modelo de negdcios une a operagdo agricola e imobilidria, proporcionando retornos ao investidor
acima da média do setor, e na ordem de IPCA + 15% a.a.

Anéllse cle regloes adequadas Obtencdo das Ilcen;as ambientais
(aprox. 1 ano)

Prospeccdo e selecdo de areas
Diligéncia técnica e legal
Assinatura de contratos

B T

* Alteragdes no solo com arado Correcdo da terra, atraveés da aplicacdo
Correcdo da acidade do solo com de fertilizantes
calcario Plantio: soja, milho e sorgo



Estrutura Societaria da Companhia - BRZEE
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Due Diligence — Fazenda Campo Aberto BRZ &

Vista derea Fazenda . . . Vista derea
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Due Diligence — Fazenda Campo Aberto BRZ &
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Plantacdo de Algodao
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Fazenda Campo Aberto | BRZ &~

Plantagdo de Cafée




Fazenda Campo Aberto | BRZ &

Plantacdo de Milho
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Fazenda Bananal BRZ =~

Entrada da Fazenda

Fazenda | 0y ! : Estrada da Fazenda
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Fazenda Rio do Meio BRZ &

Vista aerea




Fazenda Arrojadinho

Fazenda Modelo

10,00

Eotrada da Farenda
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Fazenda Arrojadinho BRZ =~
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TERRAS BRASIL FIP BRZ%
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Por que investir no BRASIL TERRAS FIP?

v'Nao possui curva “J” — Como a empresa & operacional, o fundo n&o tera curva
uJ"

vRisco reduzido — Como o ativo final é terra, o risco da operagao & baixo

v Expectativa de Retorno interessante — Projetamos um retorno anual de IPCA +
15%, ajudando os institutos a superarem suas metas atuariais

reavalia suas dreas agricolas semestralmente,

v'Reavalic6es semestrais das areas:

4SCOT

« CONSUITORIA
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TERRAS BRASIL FIP
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Por que Agroneqocio?

v Tendéncias demograficas e macroeconomicas favoraveis
v Crescimento da populagao global
v'Urbanizagcao -
v Aumento da renda nos paises emergentes e subdesenvolvidos
v S¢lido posicionamento do Brasil no agronegocio mundial
v'Maior exportador mundial em diversas commodities agricolas
v Disponibilidade de areas agricultaveis
v'Disponibilidade de agua e crescente aumento de produtividade
v'Melhorias na cadeia produtiva e consequente valorizagao de areas agricolas
v Solidos investimentos em logistica

v'Maior reserva mundial de terras nao utilizadas com aptidao para agricultura

v'Grande potencial de incremento de produtividade
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Informacodes Gerais
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As informagdes contidas neste material foram preparadas pela BRZ Investimentos e nio devem ser entendidas como colocacao, distribuicdo ou oferta
de quotas do Fundo ou de qualquer outro valor mabilidrio. As quotas do Fundo serdo distribuldas por instituicdes finanteiras que integrem o sistema
de distribuicdo de valores mobilidrios. Mesmo tendo tomado todas as precaucdes para assegurar que as informacdes aqui contidas ndo sejam falsas ou
enganosas, a BRZ Investimentos ndo se responsabiliza pela exatiddo ou abrangéncia das mesmas, nem tampouco pelas decisdes de investimentos
tomadas com base neste material, As aplicacdes dos quotistas no Fundo ndo contam com a garantia do Administrador, do Gestar, de gualquer
mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Créditos — FGC. Os investidores devemn estar preparados para aceitar e assumir os riscos dos
mercados em que os fundos atuam e, conseqiientemente, possiveis variagdes no patrimonio investido. A rentabilidade obtida no passado ndo
represente garantia de rentabilidade futura. Este material & confidencial, para uso exclusivo a quem se destina e ndo pode ser distribuido. Ao Investidor
€ recomendada a leltura cuidadosa do regulamento e demais documentos pertinentes do fundo de Investimento ao aplicar seus recursos, A BRZ
Investimentos ndo comercializa em distribui quotas de Fundos de Investimentas ou gualquer outro ativo financeiro. As informacdes contidas neste
materlal sdo de cardter exclusivamente informativo,

BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S.A
CNPJ: 02.201,501/0001-61 .
Av, Presidente Wilson, 231 / 11* andar - Centro —Rio de Janeiro— R = CEP 20030-905

' } T A prosente NG ackeriu a0
Fone: 55 21 3219-2998 Fax: 55 21 3974-4501 m[{ Ladige ANBIMA e Respulgan
www_bnymallon.com. bir/sf » % Meliores Praticas pata
SAC: sac@bnymellon,.com br ou (21) 3219-2600, (11) 3050-8010, DBOC 725 3219 ANBIMA tundos e investiments

Ouvidaria; ouvidoria@bnymellon.com, br ou 0800 7253219
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Rua Leopoldo Couto MagalhdesJr., 758 — Conj. 52 — Itaim Bibi
Sao Paulo - SP - 04542-000

Tel.: + 55 11 3538-8000 )

Fax: 4+ 55 11 3538-8098

www.brzinvestimentos.com.br

BRZ &




