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Relatério Trimestral - 1° Trimestre de 2017

“Nothing in this world can take the place of persistence. Talent will not;
nothing is more common than unsuccesstul people with talent. Genius will
not; unrewarded genius is almost a proverb. Education will not; the world is
full of educated derelicts.”

Atribuido a Calvin Coolidge
(ex-presidente dos EUA)

“Most professional investors face significant pressure to generate return in

the near-term. They believe their clients demand it. Their internal incentives
encourage it. Their psyches need it. Few investors are comfortable taking
a truly long-term point of view, no matter how compelling the opportunity,

because their results are measured in the very short-run. While others attempt
to win every lap around the track, it is crucial to remember that to succeed at
investing, you have to be around at the finish. What matters is not who performs
best during sequential short-term intervals, but the attainment of a successful
long-term, risk-adjusted, cumulative result. Oddly, risk moves to the forefront of
investor consciousness only when things are already going badly. Losing money
is perhaps the only thing that makes most investors worry about losing money.

With so much pressure for competitive short-term performance, worrying
about what can go wrong may seem like a luxury. Ironically; when almost no

one is focused on the downside, even a minor increase in investor perception of
risk can trigger dramatic market declines.”

Seth Klarman
CEO e Portfolio manager Baupost Group

Introdugao

Até o final do primeiro trimestre de 2017, as mudancas feitas na gestao do fundo e na forma de interpretarmos
as variaveis que denotam valor em companhias e investimentos de longo prazo, a partir do meio de 2015, estdo
dando 6timos resultados. Fechamos o primeiro trimestre com o retorno de 18,69% contra o IBRX-100 de 8,14%
e o Indice Bovespa de 7,9%.

Entre os conhecimentos que incorporamos ao nosso processo de andlise e selecdo, a visdo de que a qualidade dos
negocios e a liquidez das acdes possuem interferéncia limitada na precificagdo das empresas, boas ou ruins, foi
algo que levamos mais a serio nesta evolucdo, expandindo nossa interpretacao através de varios estudos de casos
reais. Sempre tivemos isto em mente, mas durante alguns anos no passado, a precificagio de uma empresa, em
detrimento de suas qualidades como negdcio e liquidez, tinha peso assimétrico nas decisdes. Hoje é impossivel
dissociarmos este contexto de quem somos e a forma como tomamos nossas decisdes. Como faremos isto por
muitos anos, é uma 6tima noticia para quem nos acompanhara nesta jornada.

Em 2016, conforme discorremos no ultimo relatério, fomos muito bem por diversos motivos ndo necessariamente
ligados ao mercado, o que foi muito gratificante. Estamos confortaveis com 100% do portfolio e com um nivel de
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caixa médio superior aos 12 anos anteriores de empresa, rondando os 20%. Os melhores gestores de acdes
no mundo possuem caixa em seus fundos, por motivos diferentes, mas todos possuem.

Sobre o mercado de forma geral, nos deixa desconfortavel o fato de termos uma situagdo fiscal ainda
extremamente fragil ndo s6 em nivel federal, mas também estadual e municipal. Claramente ndo é sustentavel
da forma que est3, ndo existindo espago para aumentar impostos ao mesmo tempo que a economia nao cresce
e o nimero de desempregados nio cai. E ingénuo olhar o cenario e achar que nio existirdo consequéncias. A
questdo é quando e através de qual evento, a pilha de cartas vai desmoronar. Porque em nossa visao, se a reforma
da previdéncia for desfigurada, é s6 uma questao de tempo. Desta forma, estamos protegendo os portfolios.

Nao vamos ser repetitivos sobre a importancia das reformas, mas mesmo com a 6tima estratégia de Temer
de ndo querer a reeleicdo, e por isto ser o defensor de medidas impopulares, esta atuagdo entra em confronto
com a intencdo do congresso, que precisara aprovar as reformas. Seus membros estdo com medo de ndo serem
reeleitos ano que vem. Tanto por causa dos enormes beneficios financeiros, mas mais importante porque sairdo
da protecdo do foro privilegiado (1% de condencao é taxa do STF, o que torna sua atuacdo como detentor dos
valores da justica, auto-explicativo), caindo assim nas garras da Lava-]ato.

Nossas impressdes sobre os resultados referentes ao ano de 2016, ao 4T e ao que esperamos do 1T de 2017,
discorreremos a seguir.

Grazziotin (CGRA4)

Ano passado fomos eleitos para o Conselho Fiscal da empresa. Este mandato terminou dia 06 de abril de 2017
e ndo nos colocamos a disposicdo para mais um ano, apesar da valiosa experiéncia que tivemos, conforme
explicaremos abaixo.

Diferente das varejistas em 2016 que tiveram queda nas vendas, reducdo de estoques e postergacao de pagamentos
a fornecedores como forma de manter o caixa e mostrar resultados menos piores, a Grazziotin apresentou um
resultado excepcional. Em 2016, o lucro foi de quase R$ 64 MM, superando R$ 59,5MM em 2014 e R$ 46,6 MM
em 2015. Melhor que nossas melhores expectativas. Vale colocar que este lucro teve R$ 11 MM de um evento ndo
recorrente derivado do ganho de uma agao judicial. Mas mesmo assim, foi um resultado excepcional.

A empresa terminou o ano de 2015 com - R$ 106 MM de divida liquida. Sim, isto mesmo, ela possuia no caixa mais
do que possuia de divida. E 0 ano de 2016, com mais de R$ 150 MM no caixa e -R$ 146 MM de divida liquida, ou
seja, apesar dos desafios, manteve mais caixa do que divida.

As despesas com vendas e operacionais, como era esperado, subiram por causa do ambiente complicado,
dissidios e da inflacdo, porém a empresa foi disciplinada no corte de custos e fechamento de lojas deficitarias,
conseguindo equalizar com uma excelente lucratividade. Via de regra, em nossa visdo, tanto derivada de uma
estratégia assertiva quanto da operacdo disciplinada, vemos como a melhor do setor de varejo do pais, para o
tamanho da empresa e perfil.

Outra questdo que foi trazida de 2015 e perdurou ao longo de 2016 foi o aumento da
inadimpléncia. Assunto tratado pela empresa e com resultados positivos. Passou de 1,94% em
2013 para 4,22% em 2015. Em 2016, fechou préximo de 2,5%. A solugcdo passou por reduzir as
liberagées de crédito mudando a matriz de risco. O efeito direto foi uma maior geracdo de -caixa.
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Além disso, depois que em 2015 abriram 9 lojas e fecharam outras 22, o ano de 2016 terminou mais timido
com somente 3 novas lojas. De 2014 até 2016, considerando lojas abertas e fechadas, a empresa fechou 10 e
reduziu a area de vendas de 128.310 m? para 119.770 m? Independente da queda na metragem e do foco da
empresa ser o consumidor de baixa renda, o ticket médio por peca tem crescido.

Segundo a CEO da empresa, Renata Grazziottin, apesar de parecer, ndo é um bom sinal, pois eles querem “vender
barato para mais gente, e ndo mais caro para menos gente”. Gostamos da clareza na forma de ver este fato, pois
denota exatamente que o posicionamento da empresa é: popular. Ter seu foco definido e alinhado com sua
operacdo em cidades menores é uma vantagem competitiva muito robusta da companhia.

A equipe de gestdo tem o habito de manter o caixa alto e o endividamento bastante abaixo do que poderiam,
reduzindo, na margem, o retorno para o acionista. Entretanto, a solidez da empresa em 2016 juntamente a um
programa de recompra de agoes, fez o prego de suas agdes disparar, passando de R$ 8,52 no inicio de janeiro de
2016 para R$ 19,30 enquanto escrevia este relatorio, em abril de 2017. Um ganho de +126%. Fora os dividendos
e juros sobre capital proprio de aproximadamente 10%.

A empresa hoje esta valendo em bolsa pouco mais de R$ 420 MM, possui mais de R$ 150 MM no caixa, divida
liquida negativa de R$ 146 MM e pagando por volta de 6% de dividend yield, neste nivel de prego. Acreditamos
que terd um ano ainda melhor em 2017, ainda mais com a excelente safra de commodities que a regido sul do pais
tera. E vale hoje algo proximo a 6,5x lucro. Considerando, claro, que ela é tremendamente sub-alavancada e, por
isto, seu ROE poderia ser ainda maior do que é.

Inclusive, este é um assunto que precisa ser explorado: o efetivo retorno para o acionista que a companhia esta
gerando e como este deveria ser o principal catalisador da gestdo para a tomada decisdo no longo prazo. Temos
conviccdo de que a operagdo de varejo é uma das mais bem geridas do pais e os nimeros, quando separados das
outras atividades, mostram isto claramente, conforme podemos ver no grafico abaixo. E vale ressaltar o contexto,
em que nos ultimos 3 anos tivemos a pior crise da histdria do pais:
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Uma das atitudes que poderia ser considerada nesta linha de forma a destravar mais valor aos acionistas seria
separar a Grato Agropecudria da operacao de varejo, que além de ser um negdcio de perfil de valor diferente,
pois sdo terras e producdo agricola, causa confusdo em quem analisa o negdcio. Isto ndo significa vender a
Grato, mas somente separar a companhia e dar a¢cdes dela para seus acionistas atuais (n6s gostarfamos muito
disto!), pois conforme definido inclusive no Conselho de Administracdo de 2017, novos investimentos ja foram
aprovados, o que aumentara a produtividade e consequentemente seu valor no longo prazo.

A Grato estad marcada hoje no balanco da Grazziotin a um valor que estimamos muito abaixo da realidade (R$ 165
MM) quando vemos transacdes de empresas comparaveis na regido. Os investimentos feitos pela companhia em
irrigacdo melhoraram a produtividade e sabemos que, quando a produtividade aumenta, o valor da terra aumenta
junto. Porém, como é uma operacao de retornos normalmente mais baixos e ainda esta em fase de investimento,
no consolidado, acaba reduzindo o ROE do negdcio todo, dando a entender que a empresa é pior do que de fato é.

Além da Grato, que como dito é um caso a parte, eles ainda possuem a Trevi Participacdes, o Centro Shopping
e a Floresta Grazziotin, com retornos insatisfatérios em 2016 conforme o grafico abaixo. Os niimeros mostram
de forma bastante clara o real valor da operacio de varejo da Grazziotin e como eles deveriam lidar com estes
negdcios no futuro:

ROE (Return on Equity) de 2016 das outras operagdes
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Fonte: Tropico Investimentos

Mudando de assunto, acreditamos que a empresa tem interesse em fazer um novo programa de recompra este
ano de 2017, mas claro, sdo somente pensamentos tendo em vista nossa experiéncia. O que seria 6timo para os
atuais acionistas, que maximizariam sua participa¢do, como nos.

Desta forma, levando em conta que ficamos 1 ano no conselho fiscal e conhecemos a empresa ha muitos anos,
nossa visao é que deveriam, ndo somente aventar a possibilidade de abrir um novo programa de recompra, mas
trabalhar em duas outras frentes:

(i) fazer uma oferta publica e fechar o capital da companhia, calculando um valor justo pelas
acoes, que em nossa visdao é no minimo o dobro da cotacdo atual, remunerar adequadamente
seus acionistas e focar no crescimento. Para isto, entretanto, teriam que ser mais agressivos do
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queahistériamostraesealavancarem.Ndo acreditamos que sejadointeresse dos controladores
esta opcao.

(ii) permitir que seus acionistas aumentem suas participacdes na Grazziotin, aumentando a
distribuicdo de dividendos e JCP. Democratizando a riqueza gerada pela companhia, acionistas
alinhados a gestdo poderiam entdo aumentar sua participagdo comprando as acgdes, e todos
ficariam felizes com mais dinheiro no bolso e potencialmente maiores precos das agdes.
Esta atitude inclusive beneficiaria os proprios controladores, pois poderiam aumentar suas
participacdes também comprando a mercado, junto com os demais acionistas. E nas mesmas
condicgdes.

Além, é claro, de melhorar o retorno geral ao acionista. A tributacdo do caixa é de 34% e deveria ser do interesse
dos acionistas, e discutido abertamente com os controladores, que ou se usa o caixa para novos investimentos
com ROE na mesma linha do que a operagdo de varejo (o que estamos vendo que nao tem sido o caso), ou faz-se
sua distribuicao de forma a permitir que os acionistas possam fazé-lo, comprando a¢des da prépria empresa com
um retorno implicito maior. Como € o caso hoje. Ou investindo em outro lugar com maior retorno. O excedente de
caixa que a empresa possui hoje reduz seu retorno (ROE) e isto precisa ser discutido abertamente com todos os
acionistas, pois é do interesse deles.

E dai entramos em outro ponto: o programa de recompra de acdes feito no segundo trimestre de 2016, onde a
empresaabriuum programa que teveiniciodia 01 de setembrode 2016 no montante de 900.000 a¢des preferencias
e 300.000 ordindrias. Este montante foi totalmente adquirido e as agdes em tesouraria foram canceladas. Nossa
predilecdo era que os recursos usados para o programa de recompra tivessem sido distribuidos aos acionistas
para que todos pudessem individualmente tomar suas préprias decisdes de investimento, justamente pelos
motivos citados acima. E sem a consequente reducao do float da companhia em mercado.

Gostarfamos que o novo CFO, Mathias Grazziotin, olhasse com mais aten¢do a questdo da governanca. A empresa
pode valer muito mais do que esta hoje somente tomando atitudes simples como desenvolver o habito de receber
gestores de fundos e analistas para explicar a empresa e responder duvidas sobre algumas questdes inclusive
levantadas neste relatorio. Por incrivel que pareca, tivemos conversas em 2016, quando a a¢do estava por volta
de R$ 12,00, com analistas e gestores que nos disseram que a empresa a R$ 16,00 estava bem precificada.
Aparentemente, uma falta de entendimento do negécio que é facilmente resolvida.

Nem tudo se resolve através de documentos obrigatérios da CVM. Acionistas de longo prazo, casas sérias de
analise, gestores de fundos ativistas, querem conhecer as pessoas que tocam o negécio, seus valores, como pensam
e objetivos de longo prazo. Querem entender os conflitos e os alinhamentos de interesse que podem impedir
ou destravar valor na companhia. Entender como as decisdes sdo tomadas e questiona-las para comprovar a
robustez as opgdes que existiam na mesa. Todos ganham com uma empresa precificada de forma correta. Nada
mais justo, democratico e capitalista quando se tem a¢des listadas. E a Grazziotin possui todos os requisitos para
ter 6timas respostas sobre todas estas questoes.

Sonae Sierra (SSBR3)

Como empresa estavel e com poucas novidades que é, a evolucdo dos precos de Sonae desde o final do ano
passado para ca (de R$ 17,00 para R$ 22,00) basicamente deu-se pela entrada vigorosa de um grande e renomado
investidor na base de acionistas da companhia. Este investidor possui hoje aproximadamente 6 MM de ac¢des e
tem um perfil de investimento e entendimento de quanto ela vale muito parecidos com os nossos.

Osresultados apresentados pela empresano tultimo trimestre do ano foram melhores do que estavamos esperando
- inclusive dissemos isto em nosso relatdrio anterior. Estdvamos descrentes que apresentariam bons nimeros.

A presente instituicdo aderiu ao

Trépico Latin America Investments: Cadigo ANBIMA de Regulacdo
e Melhores Praticas para os

+55 11 3465 5600 www.tropicoinvest.com ANBIMA Fundos de Investimento. Pagina5de 8



TROPICO

LATIN AMERICA INVESTMENTS

Mas houve crescimento em todos os indicadores de desempenho como FFO e SSS.

Ja falamos sobre o viés de selecdo que este tipo de empresa possui e que por isto tende a ter um desempenho
médio melhor que o varejo aberto. Demora mais para sofrer os efeitos da crise e justamente por este viés,
também tende a sair mais rapido dela. Também comentamos no dltimo relatério que ela estava sendo negociada
a pouco mais de R$ 3.500,00 o m2 de area de shopping e simplesmente ninguém percebia. Este valor inclusive
aumentou um pouco, mas continua bem aquém do que seria razoavel.

No caso de Sonae, é uma empresa cujos investimentos ja foram feitos e estdo maturando, ou seja, a empresa esta
em processo de desalavancagem e, apesar de estar procurando novas oportunidades, ndo tem pressa para isto o
que a coloca numa situacao quase unica de ao mesmo tempo que reduz seu endividamento, comega a apresentar
resultados operacionais cada vez melhores devido a maturacdo dos investimentos do passado. Uma combinac¢ao
explosiva de geracdo de valor para um segmento tao estavel quanto o imobilidrio: temos a situacdo impar de
sermos acionistas de um negdécio gerando retorno sem ter qualquer investimento a fazer, e com ativos prontos
para serem vendidos caso o ambiente melhore e aparecam investidores querendo fazer ofertas indecentes pelos
ativos da companbhia.

Existe bastante valor a ser percebido ainda e temos a paciéncia de esperar isto acontecer. Ndo temos qualquer
duvida de que a gestdo é competente, sabe fazer conta e ndo entrardo em projetos cuja relacdo risco-retorno
ndo seja igual ou melhor aos dos projetos existentes. Afinal, depois de anos aguardando por este momento,
ndo vio deixar de saborea-lo com decisdes questionaveis. E aquele tipo de companhia onde apenas sentamos
e esperamos, depois de anos acumulando ac¢des a cada crise de confianga no negécio. Como dissemos em nosso
ultimo relatoério, antes de ganhar dinheiro, Sonae nos mostra quao importante é ndo perder.

Temos muito a dizer sobre nossos outros investimentos, mas como estamos chegando perto da divulgacdo dos
resultados do 1T17, fare-mo-lo na proxima carta.

Até la.

Abracos,

Troépico Investimentos.
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Marco de 2017
Trépico Value FIA

Politica de Investimentos

A estratégia do fundo é investir em negdcios bem geridos, com barreiras de entrada definidas e retorno robusto ao acionista, através de uma constante e
disciplinada inteligéncia de alocacéo de capital. O fundo costuma ter um portfélio concentrado em ndo mais que 10 posi¢des e é muito ativo nas empresas
que investe, fazendo poucos novos investimentos por ano. O objetivo da gestdo é ser um acionista atuante com visao de sécio e entender cada vez mais

profundamente os negécios que investe. Com este tipo de filosofia, buscar retornos de longo prazo muito acima dos indices de referéncia de mercado a
um risco muito mais baixo. Para isto, busca companbhias estrategicamente inteligentes e conscientes de sua posicao nos seus mercados de atuacao, equipes
de gestao alinhadas com os acionistas, bem formadas e com incentivos coerentes a criacao de valor no longo prazo. Tudo isto a precos de mercado que se
traduzam em uma margem de seguranca satisfatoria para o investimento, considerando intempéries ao longo do processo de investimento.

Publico-alvo: investidores de forma geral que buscam retornos de longo prazo descorrelacionados dos os indices de mercado através de uma filosofia de

investimento clara de Value Investing.
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TROPICO VALUE FIA

Patrimonio Liquido médio 12 meses: 10,3 milhoes

Rent.% Fev No Ano (%)
[ Tropico Value 584 549 6,31 18,69
& 1Brx100 721 382 284 814
q  Tropico Value 7,57 974 13,56 826 335 493 9,01 142 0,18 378 -4,60 3,09 3968
[=]
& IBrX100 6,25 529 1541 10,50 9,41 648 11,31 1,12 0,60 10,75 5,00 255 36,70
19 Tropico Value 9,24 288 3,89 301 2,66 219 4,05 7,96 3,70 037 219 301 27,26
(=}
& IBrX100 5,88 933 051 912 547 076 344 825 311 1,36 -1,66 3,79 1241
3 Tropico Value 837 -1,56 262 397 087 -1,09 -1,66 362 5,38 414 585 -12,50 -37,01
[=]
& IBrX100 6,28* -3.94* 221% -3,05* 1,12 362 446 9,59 11,25 095 021 817 278
@ TropicoValue 376 253 072 271 0,02 7,15 3,09 2,09 064 088 255 0,65 7,22
& FGV100 046 334 374 201 5,19 597 2,89 369 316 242 085 017 3,08
o Tropico Value 0,66 810 1,86 266 12,03 5,06 0,88 473 413 346 3,19 292 7,76
[=]
& FGV100 7,08 522 240 141 1257 381 032 1,13 634 049 183 622 21,77
o Tropico Value 0,19 265 1,33 1,51 333 -4,68 345 5,96 1,71 1,67 587 2,89 -19,07
[=]
& FGV100 -1,73 042 206 091 041 351 5,30 252 5,87 982 321 1,80 -10,58
g Tropico Value 331 1,39 0,08 004 -445 029 525 084 1,95 4,59 416 268 1891
[=]
& FGV100 281 173 431 3,05 454 235 822 141 599 379 253 336 1021
@ Tropico Value 530 252 248 570 6,00 119 7,06 613 079 682 566 426 3562
§ FGV100 295 287 4,07 19,12 1144 -3,50 947 445 743 1,90 777 434 87,65
o Tropico Value -3,08 1,20 -4,09 388 566 576 7,46 051 332 11,23 264 336 -1850
§ FGV100 330 775 -1,35 805 39 9,62 5,51 6,15 -13,58 -18,56 024 095 -34,09
55 Tropico Value 586 10,70 11,01 937 927 1194 3,59 041 1,21 665 2,95 324 82,00
& FGV100 114 045 390 9,59 651 3,69 1,38 288 592 4,90 416 -1,66 3953
g Tropico Value 14,04 9,50 3,89 16,89 -4,04 7,62 334 1,64 -1,36 7,04 9,06 1374 8491
& FGV100 891 1,60 0,28 3,89 883 037 046 219 137 648 7,15 602 3083
1 Tropico Value 033 1048 3,07 531 -1,87 343 051 1063 916 055 119 636 2536
§ FGV100 741 11,86 -463 7,38 025 174 4,10 216 11,31 286 482 669 1531
g TropicoValue 13,14 167 097 297 347 140 1243 1067 525 056 3550 392 4823
& FGV100 342 045 008 972 025 836 678 539 1,14 112 1059 642 33,18
@ Tropico Value - 181 0,02 554 522 511 155 891 483 030 7,06 476 4935
& FGV100 - 098 299 11,66 402 1,88 373 1390 734 927 821 1377 107,94
* A partir de 05/2014 o FGV100 € extinto e novo Benchmarketing do fundo € o IBrX100
Trépico Value Ibovespa 1BrX-100 indice de Sharpe em relacao a CDI 1,02
m g wsc; rI retorno 1;165?/9(;)/60 37?53/710/2 1,-2%’/3 Correlacao Trépico Value X Ibovespa 0,41
Pior retorno mensal iféi%‘i '?ﬁ%@ '203&%/0(;/8" Correlagdo Tropico Value X IBrX-100 0,40
Meses positivos 98 96 102 Retorno nos ultimos 12 meses 43,94%
Meses negativos 72 74 68 Retorno acumulado desde inicio 654,44%
CAGR 15,53%
Outras Informacoes Parceiros
Tropico Value FIA Codigo ANBIMA: 147.370 o’TR()PICO BNY MELLON

CNPJ: 05.382.556/0001-03

Informacoes Importantes

A comparacao com o Ibovespa, Dolar e CDI é para mera referéncia econdmica, e ndo meta ou parametro de
performance Todas as informagdes aqui contidas tém propdsito apenas informativo e, portanto, ndao devem
ser consideradas oferta de venda de cotas dos fundos de investimento ou de qualquer titulo ou valor mobilidrio.
A Trépico Investimentos ndo comercializa nem distribui quotas de fundos de investimento ou qualquer outro
ativo financeiro. As informagées contidas neste material séo de carater exclusivamente informativo. A titulo
de transparéncia, informamos que os sécios e funcionarios da Trépico Investimentos tém, ou podem vir a ter,
investimentos no fundo Trépico Value Fia. Também informamos que, para manter sua imparcialidade na andlise
de investimentos, a Tropico Investimentos ndo tem ou procura negécios com as empresas alvo de investimentos.
Risco do Investimento - O Fundo de Investimentos Tropico Value investe em acoes de emissao de companhias
abertas em bolsas de valores no Brasil. Estas agées sao ativas de risco e estao sujeitas a constantes oscilagoes,
existindo possibilidade de rentabilidade negativa e perda do capital investido. As agoes estdo sujeitas a risco de
crédito, ou seja, havera perda do capital investido caso alguma das empresas investidas venha a falir. Os Fundos
de Investimento nado contam com garantia da instituicdo administradora, do Gestor ou do Fundo Garantidor de
Créditos - FGC. A rentabilidade passada nao é garantia de rentabilidade futura. Aos investidores é recomendada a
leitura cuidadosa do prospecto e do regulamento do fundo de investimento ao aplicar os seus recursos.
Informagées Importantes: o fundo Tropico Value FIA pagar (i) taxa de administracdo com percentagem anual de
2,3% (dois por cento e trés décimos) sobre o valor do Patriménio Liquido do fundo, sendo este valor apropriado
diariamente e pago mensalmente, e (i) taxa de performance de 20% do que exceder o IBrX-100, provisionados
diariamente e pagos semestralmente, utilizando o conceito de marca d’agua. A taxa de administracdo méxima é de
3,3% (trés por cento e trés décimos) ao ano, ou seja, quando o fundo Trépico Value FIA investir em outros fundos a
cobranga maxima do investidor sera de 3,3% ao ano.” Em atendimento a Instrucdo CVM ne 465, desde 02/05/2008,
os fundos de renda variavel deixaram de apurar sua rentabilidade com base na cotacdo média das acoes e passou
a fazé-lo com base na cotacdo de fechamento. Assim comparagoes de rentabilidade devem utilizar, para periodos
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anteriores a 02/05/2008, a cotacao média dos indices de acoes e, para periodos posteriores a esta data, a cotacdo
de fechamento”.

Os cotistas recebem extrato e boletim mensal contemplando comentdrios e andlise do mercado, além das estratégias
adotadas e perspectivas para os proximos meses. O investimento de que trata este prospecto apresenta riscos para
o investidor. Ainda que o gestor da carteira mantenha sistema de gerenciamento de riscos, ndo ha garantia de
completa eliminacao da possibilidade de perdas para o fundo de investimento e para o investidor.

Todos os dados de rentabilidade apresentados estao liquidos de todos os custos, exceto impostos. A rentabilidade
obtida no passado nao representa garantia de rentabilidade futura. As informagées contidas nesse informativo
estao em consonancia com o Regulamento do fundo de investimento, porém nao o substituem. Os investimentos
em fundos néo sao garantidos pelo administrador ou por qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, pelo fundo
garantidor. Os fundos de acées podem estar expostos a significativa concentracao em ativos de poucos emissores.
O fundo podera ser fechado para novas captagoes sem prévio aviso.

Para avaliagao da performance do fundo de investimento, é recomendavel uma anélise de periodo de, no minimo,
12 (doze) meses. Visando o atendimento ao exigido pela Lei n° 9.613/98, quando do ingresso do fundo, cada cotista
devera fornecer copias de seus documentos de identificacdo entre outros documentos cadastraisEste fundo utiliza
estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma como
sao adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas” Este fundo de cotas aplicaem
fundo de investimento que utiliza estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimento.
Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em perdas patrimoniais para seus cotistas.

Dados do Administrador Distribuidor: BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM S.A. (CNPJ: 02.201.501/0001-61) Av.
Presidente Wilson, 231, 11° andar, Rio de Janeiro, RJ, CEP 20030-905 Telefone: (21) 3219-2998 Fax (21) 3974-4501
www.bnymellon.com.br/sf SAC: sac@bnymellon.com.br ou (21) 3219-2600, (11) 3050-8010, 0800 725 3219.
Ouvidoria: ouvidoria@bnymellon.com.br ou 0800 7253219.

A presente instituicdo aderiu ao
Codigo ANBIMA de Regulacao
e Melhores Préticas para os
Fundos de Investimento.
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