ATA DA 56 REUNIAO ORDINARIA DO COMITE DE INVESTIMENTOS

Aos vinte e nove dias do més de maio do ano de dois mil e dezessete, reuniram
na sala de reunides da sede do LEMEPREYV, situado a Rua Joaquim de Gdes, n®
665 — Centro — Leme — SP, as nove horas , os membros do Comité de
Investimentos, nomeados através da Portaria n? 62-A/2016, constatando a
presenca de todos. Em seguida realizou-se a verificagcdo dos investimentos e os
resgates financeiros, constatando que no més de Abril/2017 foram realizadas
Autorizagdes de Aplicagdes e Resgates n2s053 a 067, verificando Aportes no
montante de R$2.082.428,77, no Fundo CAIXA BRASIL Referenciado DI LP e
Resgates no montante de RS 364.591,96 sendo R$360.485,97 do Fundo CAIXA
BRASIL Referenciado DI LP e R$4.105,99 do FIDC ITALIA SENIOR , Resgate de
Rendimentos de R$7.600,00 do CAIXA RIO BRAVO Fll Quanto a concentracio, os
Fundos de RENDA FIXA atingiram em Abril/2017, o montante de
R$190.810.579,68, perfazendo 98% do PL, sendo que: os Fundos 100% Titulos
Publicos totalizaram R$140.406.922,95 (72,28% do PL); os Fundos: Renda Fixa
(IMA ou IDK) somaram R$22.459.737,44 (11,56% do PL), em Renda Fixa e
Referenciado nao Crédito Privado o valor de R$26.372.913,59 (13,58%), em
FIDC Aberto consta o valor de R$1.473.015,14 (0,76% do PL) e em FIDC Fechado
consta o valor de R$97.990,56 (0,05% do PL). Os Fundos de RENDA VARIAVEL
totalizaram o valor de R$3.434.554,68, o que equivalente a 2% do PL, onde
R$1.163.313,00 (0,60% do PL) em Multimercado, R$1.256.241,68 (0,65% do PL)
trata-se de investimento em Fundo de Investimentos por Participacdo e
R$1.015.000,00 (0,52% do PL) em Fundo de Investimentos Imobiliarios. Apos
analise, constatou-se que os investimentos estdo de acordo com a politica de
investimentos e legislaces especificas vigentes. Passou-se para o exame dos
fundos de investimentos quanto a rentabilidade nos ultimos 12 meses, onde foi
verificado o seguinte: RENDA FIXA - BB IRF M com 17,43%\, BB IDKA 2 com
12,72%\, BB IRF-M 1 com 13,53%\, CEF IMA B 5 com 12,96%\, CEF IMA-B
com 16,41%\, CEF IDKA2 com 12,81%\/, CEF NOVO BRASIL com 16,38%\, CEF
IRF M-1 com 13,65%\, BRADESCO FI RF IRF-M 1 com 13,64%\, ITAU Inflagdo 5
com 12,74%, ITAU Soberano com 13,54%\/, Monte Carlo com 19,12%1, BB
PREV.RF TP IX com 12,75%\, TMJ IMA B FI RF com 13,84%, BB PERFIL FC com
13,57%\/, CEF FI BRASIL RF DI LP com 13,47% v, FIDC BVA MASTER Il com -
89,46%, FIDC BVA ITALIA com 101,12%\V, PRASS Il FIDC SENIOR com
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14,00%” . RENDA VARIAVEL —ATICO FLORESTAL com -1,56%=, CEF FIl RIO
BRAVO com 21,27%\V e WESTERN ASSET L&S MULT com 16,10%\V. O
desempenho da carteira de investimentos Lemeprev atingiu em Abril/2017
(acumulado no ano) o percentual de 5,12%, frente a meta atuarial de 2,99%
(IPCA + 6%).-Resumo do Coference Call-Western Asset-Crise Politica e as
Alternativas de Investimento-O ponto principal da crise reside na probabilidade
da aprovacdo da Reforma da Previdéncia, que é o ponto fundamental para o
equilibrio fiscal de longo prazo. Esta probabilidade vinha aumentando ao longo
de maio, com sinais vindos do Governo e do Congresso. Com as denuncias
publicadas em 17 de maio, esta probabilidade diminuiu drasticamente, e foi por
isso que os mercados reagiram de maneira bastante negativa. Desenhamos trés
cendrios para as proximas semanas/meses, e avaliamos, em cada um, a
probabilidade da aprovacdo da reforma da Previdéncia: 1. Crise perde forga:
neste cenario, a crise vai perdendo forga aos poucos, seja pela falta de novas
denuncias, seja pelo espirito de corpo da base do presidente Temer no
Congresso, que se une em um movimento de autoprotecdo. Neste cenério, a
reforma da Previdéncia é retomada no 22 semestre, mas a sua aprovacdo volta
a ser incerta. 2. Temer renuncia: neste cendrio, a crise se resolve pela eleicdo
indireta de um novo presidente, que exerceria o poder até o final de 2018. H3
trés incertezas neste cendrio: o timing da eleigdo, a agenda do novo presidente
(sua convicgdo em relagdo a reforma da Previdéncia) e sua ascendéncia sobre o
Congresso. E de se esperar que Temer tente coordenar este processo, mas é um
cenario que envolve muitas incertezas. Neste cendrio, a reforma da Previdéncia
seria retomada se as trés varidveis acima forem positivas.3. Temer resiste:
neste cenario, mesmo com o crescimento da crise, Temer resiste no cargo, sem
forca para aprovar a reforma. A reforma da Previdéncia ndo é aprovada neste
mandato. Ndo temos, hoje, condigdes de atribuir probabilidades a esses trés
cenadrios. Até onde podem ir os precos dos ativos? Consideremos como proxy o
CDS: ontem, o CDS brasileiro estava pagando cerca de 260 pontos-base, tendo
batido 195 pontos-base antes desta crise. Como comparacdo, o CDS da
Argentina esta em cerca de 330 pontos-base. Apesar de situacdes diferentes,
consideramos o risco Argentina como um teto para o risco Brasil, e ndo vemos
motivos para o Brasil pagar um prémio em relagdo a Argentina. lIsto,
considerando como hipdtese de que o Brasil continue implementando politicas
macroecondmicas racionais, e o Unico ponto negativo seja a ndo aprovacdo da
reforma da Previdéncia. Se, neste cendrio, o CDS bater 350 pontos-base,
estaremos a meio caminho entre o pior momento do governo Dilma, em
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fevereiro de 2016, quando o CDS bateu 500 pontos-base, e o nivel anterior as
denuncias, com o CDS a 200 pontos-base. No pior momento do governo Dilma,
o Ibovespa estava em cerca de 40.000 pontos, o cAmbio atingiu RS 4,00 e o
prefixado 2021 estava pagando cerca de 16% ao ano. Considerando, entdo, com
base no comportamento do CDS, que o pior cendrio seja o meio do caminho
entre o melhor momento do governo Temer e o pior momento do governo
Dilma, o CDS bateria 350 pontos-base, a bolsa atingiria 54.000 pontos, o cambio
RS 3,55 e o prefixado cerca de 13% ao ano. Claro que qualquer mercado pode
ser vitima de overshootings devido a caracteristicas técnicas, mas estes sdo
niveis de precos que, acreditamos, precificariam um cendrio de boa gestao
macroeconémica de curto prazo, mas sem a reforma da Previdéncia no
horizonte.Obviamente, este cendrio fica crescentemente dependente do ciclo
eleitoral, em que a agenda do préximo presidente comeca a influenciar os
precos.- Conforme e-mail recebido em 22 de maio de 2017 da GEICO-Geréncia
Nacional de Investidores Corporativos, dizendo que as noticias da ultima quarta-
feira, dia 17/05/2017, impactaram fortemente o mercado financeiro e os fundos
de investimento, tanto de renda fixa quanto de renda variavel. Como
consequéncia do noticidrio tivemos forte aumento da aversio ao risco,
resultando em depreciagdo acentuada do cdmbio, alta dos juros e queda da
bolsa.Nesse momento é muito importante manter a calma e n3o tomar
decisbes precipitadas. De forma geral, deve-se evitar realocagdes bruscas em
eventos como esse, pois os mercados tendem a reagir de forma extrema, sem
direcdo definida e sem base de fundamentos.Lembrem-se que vocés possuem
horizonte de investimento de longo prazo, permitindo gue analisem o mercado
com mais calma, evitando perdas e aproveitando oportunidades.- Moody's
altera perspectiva de nota do Brasil e sinaliza possivel rebaixamento-Agéncia
cita incertezas quanto as reformas e fala em crescente ameaca a recuperagao
econdmica do Brasil-A agéncia de classificacdo de risco Moody's alterou a
perspectiva da nota de crédito do Brasil, atualmente Ba2, de estivel para
negativa. A medida é uma sinalizagdo de um possivel rebaixamento na
classificagao de risco do Pais e, assim, uma piora na sua avaliacdo de capacidade
de pagamento. Entre os fatores citados pela Moody's para o movimento esta o
aumento das incertezas "em relacdo ao momento favoravel as reformas apos os
ultimos acontecimentos politicos", referindo-se a turbuléncia desencadeada
pela delagdo dos donos da JBS, envolvendo o presidente Michel
Temer.Independentemente de seu desfecho, a crise politica gue emergiu no
Brasil na ultima semana provavelmente debilitara a agenda de reformas do
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governo e comprometera a aprovagdo de reformas futuras, incluindo a da
Previdéncia", afirma a Moody's em relatério. "Isto provavelmente tera um
impacto negativo na confianga do investidor e levarda ao aumento da
volatilidade nos mercados, ameagando o momento macroeconémico positivo
observado desde o inicio da agenda de reformas promovida pelo presidente
Michel Temer".Entre os fatores que podem levar a um rebaixamento do rating
do Brasil, a agéncia cita uma possivel "intensificacdo da crise politica que leve a
um periodo prolongado de incerteza, impactando materialmente as
perspectivas macroecondmicas e fiscais". "A reversdo das reformas fiscais ja
aprovadas, principalmente o cumprimento do teto de gastos, seria
particularmente negativa para o rating", alerta a Moody's.Na semana passada,
a S&P colocou a nota de crédito do Pais em observagdo, o que também indica a
possibilidade de um rebaixamento nos préximos trés meses.J4 a Fitch havia
reafirmado em BB+ a nota de crédito do Pais, mantendo a perspectiva negativa
e citando os riscos da denuncia contra o presidente Michel Temer ao
crescimento da economia. A Moody's também se pronunciou e manteve o
rating do Brasil em Ba2, com perspectiva negativa, afirmando que as denuncias
contra o presidente Temer ameagam "paralisar ou reverter o positivo momento
politico e econdmico observado recentemente". Hoje, a agéncia voltou a
destacar a piora no quadro politico e afirmou que a recuperagao da economia
pode atrasar pelo menos um ano.DESCOMPLICADOR: Entenda o que é
classificacdo de risco-A Ultima vez em que S&P se pronunciou sobre o rating do
Pais foi em fevereiro. A S&P manteve a nota de crédito do Brasil em BB, dois
niveis abaixo do grau de investimento - o chamado "selo de bom pagador - e
reafirmou a perspectiva negativa para a classificagdo, o que j& indicava a
possibilidade de um rebaixamento.Na época, a agéncia afirmou que "os
consideraveis desafios fiscais e econdmicos no Brasil implicam na necessidade
de um comprometimento mais firme nas politicas", citando a fraqueza da
economia e as pressdes fiscais de governos regionais, mesmo apos a entrada
em vigor da medida que imp&e um teto aos gastos publicos por 20 anos.A S&P
retirou o grau de investimento do Brasil em 2015, logo apds a revisdo da meta
fiscal daquele ano. A perda do selo de bom pagador veio em dezembro daquele
ano pela Fitch e em fevereiro do ano seguinte pela Moody's./COM ALVARO
CAMPOS, GABRIEL BUENO E IDIANA TOMAZELLI-matéria publicada no site “O
Estaddo em 26 de maio de 2017.No dia trés de maio de dois mil e dezessete
recebemos a visita do Sr Ricardo Maggi de Novoa representante da Fidus Invest
Distribuidora, recebemos também no dia 23 de maio a visita do Sr. Cassius
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Vieira representante da A5 Capital Partners-Gestora de Recursos e
Investimentos e os representantes Vinicius Trevisan e Leidiane Helmer da AR
Capital —Investimento com Garantia—Em 18 de maio foi informado aos cotistas
da Atico Florestal-Fundo de Investimento em Participagbes, acerca da
finalizacdo do acordo de compra e venda da Tree Florestal Empreendimentos e
Participa¢des S.A., a administradora informou que a principal razdo do atraso
esta sendo a negociagdo do Acordo de Acionistas entre o outo acionista
remanescente e o comprador, menciona também que os recursos ja foram
depositados na holding externa e est3o a disposi¢do, aguardando o fechamento
do supramencionado acordo para ser efetuado o pagamento, por fim a Atico
Administracdo de Recursos Ltda informa que continua despendendo todos os
esforgos para finalizar a transagcdo, mesmo que as responsabilidade, obrigacdes,
acdes e dedicacdo que cabiam a Gestora j& tenham sido resolvidas a contento
de ambas as partes.Ficou agendado para o dia 31 de maio a visita dos
representantes da gestora do Atico Florestal FIP, constante da Carteira de
Investimentos do Lemeprev, os assuntos abordados serdo o desempenho do
Fundo e a iminente extingdo do mesmo, devido a venda da Tree Florestal
Empreendimentos e Participagdes S.A., companhia alvo do Fundo. - Relatdrio de
Mercado — Focus — (19/05/2017) — Expectativas de Mercado- Mediana
Agregado — IPCA 2017 3,92% ¥ e 2018 4,34% ¥ ; Meta Taxa selic fim de periodo
2017 8,50%= e 2018 8,50%= ; PIB 2017 0,50% = e 2018 2,50%=.A proxima
reunido ficou marcada para o dia 30 de Junho de 2017.Terminada a reunidao as
onze horas e quarenta e cinco minutos n3o havendo mais nada a deliberar, eu
JULIANA OLIVA PEREZ, lavrei a presente Ata, que vai assinada por mim e demais
membros presentes, para que seja disponibilizada ao Gestor e demais consultas.
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