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Relatério Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificagdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 22 de
janeiro de 2019, afirmou a classificagdo ‘QG 3+’ da Queluz Gestdo de Recursos Financeiros
Ltda. (Gestora/ Queluz Asset Management) e manteve a perspectiva estavel do rating. Esta
classificagdo é atribuida a gestores de recursos que apresentam bons processos e ambiente
de controle de gestdo e estara permanentemente sujeita a alteragdes, de acordo com a
metodologia de analise desta agéncia.

A Queluz Asset é uma gestora de recursos independente e tem como principal atividade a
prestacédo de servicos de administragdo de carteiras de Fundos de Investimento para
diversos publicos, principalmente investidores qualificados e profissionais. Sua grade de
produtos também conta com Carteiras Administradas individuais e fundos Offshore.

A Gestora resultou da expansdo da Queluz Gestdo de Ativos Ltda. (Queluz Gestao/ QGA),
empresa criada em 1989 como representante no Brasil do brago de gestdo de ativos do
National Westminster Bank, instituicdo financeira com atividades de Investment Banking (IB).
Em 2006, a Queluz Gestao adquiriu 50,0% da entdo Avanti Gestdo de Recursos Ltda., pela
sinergia que esta, atual Queluz Asset Management, agregaria as atividades de sua
controladora no mercado de capitais. Em 2010, o banco suico PKB Privatebank S/A adquiriu
10% do Grupo Queluz, mas a sociedade foi desfeita em jul/15.

Historicamente voltada para a gestdo de Fundos de Agdes (FIA), Fundo de Renda Fixa
(FIRF) e Fundo Multimercado (FIM), que em dez/17 representavam 72,1% do total de ativos
sob gestado (AUM - Assets Under Managment), entre fundos abertos e exclusivos, em nov/18
essas classes se reduziram a 26,2% do seu AUM. Enquanto os fundos com exposicao
preponderante em agdes recuperaram captagao nos Ultimos anos, especialmente entre 2016
e 2017, os FIRF e os FIM tiveram os respectivos patriménios reduzidos em 61,0% e 89,8%
no triénio 2016-2018. Em termos relativos, a representatividade dos chamados fundos
liquidos do portfélio da Gestora (FIA, FIRF e FIM, classes de fundos regulados pela Instrugdo
Normativa CVM 409/04) foi impactada pelo aumento relevante do volume dos fundos
iliquidos (Fundos Estruturados, ndo disciplinados pela Instrugdo Normativa supracitada)
geridos. Em 2018, a Queluz assumiu a gestdo de dois fundos de investimento, com
patriménio liquido (PL) total de R$ 312,8 milhdes. Sao eles o llluminati Fundo de
Investimento em Direitos Creditérios (llluminati FIDC) e o BRA1 FIRF (BRA 1), este ultimo
que, apesar de ser classificado como um fundo liquido (FIRF), sera tratado como um Fundo
Estruturado.

O llluminati FIDC e o BRA 1 tém em comum o fato de possuirem diversos ativos de crédito
privado em situagéo de inadimpléncia (Créditos Estressados). Os respectivos gestores foram
destituidos de suas funcdes e a Queluz Asset Management foi contratada para substitui-los,
passando a ter o desafio de recuperar o investimento realizado em tais créditos.

A afirmacéo do rating ‘QG 3+’ encontra-se amparada na metodologia de qualidade de gestéo
de empresas gestoras de recursos da Austin Rating e esta sustentada, preponderantemente,
nos aspectos qualitativos e quantitativos, a saber:
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Vi.

Vii.

A Queluz Asset Management teve seu AUM elevado em 96,2% em 2018, quarto ano consecutivo de alta. A
transferéncia dos Fundos Estruturados representou crescimento substancial dos RPPS no passivo da Gestora. No
entanto, ndo obstante a concentragdo nesse segmento, esse publico proporciona um ticket médio elevado, perfil de
longo prazo e, portanto, receita mais perene e regular para a Gestora. Acresce-se o potencial de aplicagdo nos
fundos da Gestora, oportunidade que ja esta sendo captada pela Queluz Asset Management com a abertura de
dois fundos, um FIRF e um FIA, voltados para esse publico;

A entrada no universo de ativos estressados também proporciona uma nova fonte de receita, a taxa de recuperagao
de ativos, que apesar de ser menos estavel do que a taxa de administragdo, devera agregar um potencial nao
desprezivel ao resultado de longo prazo;

Cumpre ressaltar que a transferéncia da gestdo dos Fundos Estruturados foi deliberada em Assembleia Geral de
Cotistas e votada pela maioria dos cotistas presentes representantes dos respectivos fundos apds apresentagao
formulada pelos potenciais novos gestores, o que indica a confianga nos profissionais da Queluz Asset
Management, que possuem, no geral, ampla experiéncia profissional no mercado de capitais e boa formagéo
académica, com passagens por outras instituigées financeiras e gestoras de recursos;

A Gestora possui op¢des diversificadas de produtos no seu portfélio, dentre os quais destacam-se os FIRF e FIA,
entre os fundos liquidos, e os Fll, além das opg¢des de Fundos Estruturados de Créditos Estressados recentemente
incorporados a grade;

Bom tempo de atuagdo da Gestora o que permitiu a avaliagdo da consisténcia de sua estratégia, o desempenho dos
fundos em funcionamento e da boa governanga nas etapas dos processos de investimento e de controles, com a
ocorréncia periddica de comités de investimentos para cada um dos tipos de fundos, bem como para as atividades
de controle de riscos e de compliance;

A gestéo de riscos dos fundos se mantém devidamente sintonizada e qualificada com o processo de investimento no
que tange a mensuragdo do risco de mercado (VAR, stress), de liquidez e crédito, conforme o caso, para os ativos
financeiros e fundos sob gestao pela Queluz Asset Management. Por fim, a gestdo de riscos encontra-se suportada
por adequados modelos e sistemas de controle internos; e

Disponibilidade de equipamentos e softwares adequados a boa gestédo e execugao das operagdes ativas, na relagéo
com os aplicadores, demais participantes da gestédo e alocagéo de recursos, bem como para o acompanhamento
gerencial do desempenho das carteiras dos fundos. Da mesma forma, a Gestora estd aparelhada com sistemas
que dispdem de adequada seguranga e protegdo de equipamentos, dados e informagdes. O escritério da Queluz
Gestéo, em Sao Paulo, possui estagdes de trabalho disponiveis para eventuais emergéncias, visando a mitigagao
das diversas categorias de risco operacional.

Por outro lado, a Austin Rating pondera como fatores que limitam a classificagao:

Seguidas alteracbes na estratégia de atuagdo da Queluz Asset Management, a exemplo da recente entrada no
universo de créditos estressados, o que pode ajudar a explicar, ao longo dos ultimos anos, a descontinuidade de
alguns fundos com histdrico relativamente reduzido e no turnover de alguns colaboradores. Dessa forma, a Austin
Rating entende que uma janela de oportunidade pode ser aproveitada e ter consequéncias positivas, entretanto, a
auséncia de continuidade em sua estratégia de atuagao limita o rating ora afirmado.

Em que pese o aumento expressivo no AUM observado em 2018, os principais fundos liquidos abertos (Valor FIA e
Queluz FIRF) apresentaram captagdo liquida negativa de R$ 34,4 milhdes no periodo. O PL desses fundos
encolheu 6,5% no ano, até nov/18, resultado fortemente impactado pelos FIM e FIRF, com reducédo de 69,1% e
59,4%, respectivamente. Ainda que tenha apresentado resgates liquidos no Valor FIA, seu desempenho
(valorizagéo de suas cotas) impactou positivamente no PL ao final do periodo;
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iii. A descontinuidade dos FIM do portfélio da Queluz Asset Management caminhou na contramao da industria, além de
perder um relevante histérico de rentabilidade para um produto que surge como opgéo para o investidor que busca
diversificagdo e rendimento acima do CDI. Entre 2016 e 2018 a industria captou R$ 151,5 bilhdes em FIM,
representando, em 2018, 50,6% de toda a captagdo da industria, segundo dados da ANBIMA. O FIM constituido no
final de 2017 foi descontinuado com apenas um ano de historico;

v. Com a descontinuidade de alguns fundos de investimento classificados como FIRF e FIM, a Gestora perde
importante histérico de rentabilidade de produtos que estdo entre as principais op¢des de aplicacdo de recursos
pelos investidores nos Ultimos anos, de acordo com dados da ANBIMA, notadamente os fundos da classe de
multimercado (FIM);

v. A Gestora apresenta crescente concentragdo em uma classe de investidor, com destacada presenga dos RPPS. Em
que pese a capacidade de investimento e o perfil de longo prazo, conforme ja destacado, tal segmento apresenta
certa sensibilidade a indicagdes politico-partidarias, podendo orientar sua preferéncia de aplicagdo ao sabor de
seus representantes municipais. Além disso, cumpre mencionar o ndo desprezivel risco de imagem relacionado a
esse tipo de investidor, em decorréncia de eventos recentes, o que tende a ser fortemente mitigado pela atuagao
diligente da Gestora. Além disso, por proporcionar, individualmente, um ticket médio elevado, ha maior
vulnerabilidade a saida de apenas um, ou poucos investidores, seja pelos fatores ja mencionados, por condi¢cdes
adversas na economia, por conta da performance dos fundos geridos pela Queluz Asset Management
relativamente a outros gestores, entre outros;

vi. Reducéo na equipe da Queluz Asset Management decorreu do desligamento de profissionais seniores da gestdo de
fundos de renda fixa e multimercados que foram, naturalmente, levando a uma estrutura mais enxuta e com
acumulo de fungdes, o que talvez seja positivo do ponto de vista de redugéo de despesas (SG&A), mas que deve
ainda se provar através do desempenho dos fundos no longo prazo e no éxito na recuperagdo dos ativos
estressados; e

vii. A Gestora ndo possui suas demonstragdes financeiras auditadas, elemento que aumentaria a transparéncia e
conferiria, potencialmente, uma maior a observancia das boas praticas contabeis, no que diz respeito, dentre outros
aspectos, a geragao de receitas proveniente de seus servigos prestados a clientes, bem como das despesas
comerciais pagas a outros participantes no funcionamento dos fundos sob gestéo.

Em que pese representar uma alteracéo relevante e repentina em sua estratégia de atuagéo, a afirmagao do rating reflete a
boa expectativa de sucesso nesse novo nicho de atuagdo para a Queluz Asset Management, tendo em vista o largo
conhecimento de alguns dos principais colaboradores, sdcios da Gestora, em crédito privado. Além disso, a transferéncia
dos fundos se traduz em aumento imediato de AUM, geracéo de receitas de longo prazo e sinergia com outros produtos da
Gestora (FIA e FIRF), uma vez que os cotistas dos fundos recentemente transferidos s&o investidores qualificados, os
Regimes Préprios de Previdéncia Social (RPPS), portanto, classe de investidor com elevada capacidade de aplicacdo de
recursos e maior horizonte de investimento. Positivo ressaltar, também, a confianca desses cotistas na capacidade de
gestdo da Queluz Asset Management e consequente recuperagéo dos Créditos Estressados presentes nas carteiras dos
respectivos fundos.

Em contrapartida, pondera-se a alteracdo na estratégia de atuacdo da Queluz Asset Management, que possui importante
histérico na gestdo de fundos liquidos, com destaques para os FIA, FIRF e FIM, dentre os quais, estes dois ultimos
chegaram a superar R$ 225,00 milhées de AUM em dez/12, ou mais de 90,0% do total de recursos geridos. Desde entéo,
os FIRF e os FIM perderam espacgo até alcangcar AUM de R$ 20,2 milhdes, em dez/18, apenas 3,9% do total gerido.
Portanto, a atuagdo com recuperagado de Créditos Estressados aparece como mais uma oportunidade de crescimento, mas
que pode incorrer de alguma forma em risco de imagem para a Queluz, muito embora essa agéncia incorpore positivamente
todo o processo de diligéncia preventivo realizado para mitigar eventuais litigios.

Apos alguns anos sem apresentar evolugdo no volume de AUM, a Queluz Asset Management parece ainda néo ter
encontrado uma estratégia para recuperar o crescimento continuo na captagao de recursos o que parece ser evidenciado
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pelo turnover observado nos ultimos anos de colaboradores contratados para trazer novas ideias, criar produtos e captar
recursos, porém, sem longevidade em suas respectivas atribuigdes, seja por questdbes macroecondmicas, afinidade entre
colaboradores, frustragdo na execugdo do planejamento ou qualquer outro motivo que eventualmente tenha motivado tal
rotatividade de profissionais.

De forma ilustrativa, considerando somente os fundos abertos das classes FIRF e FIM, nos ultimos cinco anos foram
descontinuados quatro fundos que possuiam frack record inferior a seis anos quando do seu fechamento, dois destes
fundos com histdrico inferior a trés anos e um com apenas um ano de existéncia, o que pode ser explicado como estratégia
equivocada ou alteragdo no foco de atuagdo. Em 2018 foram abertos dois novos fundos, que embora sejam destinados ao
publico em geral, possuem regras especificas adequadas aos RPPS.

Em 2018, a Gestora apresentou forte crescimento no volume de AUM, dando continuidade ao movimento retomado em
2016, desde quando vem se recuperando de forma continuada. Apos crescimento médio anual superior a 20,0% entre 2016
e 2017, em 2018, até novembro, a Gestora teve aumento de 98,6% no volume de AUM. Tal desempenho recente se
concentrou sobretudo nos Fundos Estruturados, que até dez/17 era representado somente pelo Vector Queluz Lajes
Corporativas Fundo de Investimento Imobilidrio (Lajes Corporativas Fll). Importante notar que em 2018 a captacao liquida
para os fundos existentes foi negativa, ou seja, expurgado o PL dos Fundos Estruturados transferidos para a Queluz Asset
Management, a variacdo no AUM da Gestora seria negativa em 11,6% no periodo.

Por produto, conforme ja mencionado, os Fundos Estruturados tiveram maior destaque, com crescimento de 492,3% no
volume gerido entre dez/17 e nov/18. O Lajes Corporativas Fll terminou o ano de 2018 com PL de R$ 69,0 milhdes e
valorizagdo de 7,2% para as suas cotas, o equivalente a 61,8% em relagdo ao IPCA + 8,0% ao ano, seu indicador de
referéncia. Cumpre informar que a rentabilidade das cotas do Lages Corporativas Fll ndo bateu o seu benchmark nos
Ultimos trés anos, periodo que rentabilizou 81,1% e 76,7% do seu indicador de referéncia. Foi realizada Oferta Publica da 42
Emissdo de Cotas (Cotas C) com potencial para distribuir mais R$ 40,5 milhdes (considerando a oferta total e os lotes
suplementar e adicional). O prazo de distribuicdo € de seis meses, iniciado em nov/18. Os recursos captados deveréo ser
alocados, principalmente, na aquisicdo de Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI) que sejam objeto de avaliagdo de
risco de crédito (emisséo de rating) e oferegam garantias reais suportadas por laudo elaborado por empresa de avaliagéo
independente. Em que pese ser positiva a estratégia de diversificacdo na alocagdo dos recursos em imodveis e emissores,
ha concentracdo em apenas um emissor de CRIs nas cinco séries mantidas pelo Lajes Corporativas FIl. O Lajes
Corporativas Fll tem a gestdo compartilhada, onde a Queluz Asset Management executa a gestéo financeira e a Vector
Investimentos é responsavel pela gestao da carteira de imoveis.

Quanto aos fundos llluminati FIDC e BRA 1, conforme ja mencionado, tiveram os respectivos gestores destituidos por
maiorias de votos em Assembleias realizadas especificamente para este fim. Os Fundos llluminati e BRA 1 foram
constituidos para atender ao publico de RPPS e possuem ativos de crédito privado com exposi¢cdo preponderante ao
segmento imobilidrio. Em que pese ndo serem fundos liquidos, e portanto, menos dinamicos no que diz respeito a
volatilidade de seus valores intrinsecos, pelas caracteristicas de Créditos Estressados poderdo oscilar bastante de valor na
iminéncia da recuperacéo do valor de cada um dos titulos que compdem a carteira. E esse sera um dos principais desafios
da Queluz Asset Management nessa nova estratégia de atuagdo. O mercado de Créditos Estressados ndo esta esgotado e
podera trazer outros Fundos Estruturados na mesma situacdo para o portfélio da Gestora, podendo agregar novos
investidores, clientes, e com estes, maior potencial de aplicagdo nos fundos liquidos hoje disponiveis.

Em relagdo aos principais fundos abertos e de maior histérico da Queluz Asset Management, muito embora tenha sofrido
resgate liquido ao longo do ano, o crescimento de 2,7% no PL do Valor FIA se deveu a valorizagcéo de 15,3% de suas cotas,
desempenho praticamente alinhado ao seu benchmark, o I1BrX-100 (15,4%) e pouco acima do conjunto dos fundos de
acoes do mesmo Tipo ANBIMA (“Agdes Livre”), que entregaram 14,8% de rentabilidade no ano. Importante notar que o
Valor FIA ndo havia batido seu benchmark nem alcangado a rentabilidade dos fundos classificados pela ANBIMA como
Acdes Livre nos ultimos dois anos, periodo que obteve captagéo liquida bem acima da média da industria. Em 2018, embora
tenha superado seus principais benchmarks, o resgate liquido observado pode, eventualmente, ser reflexo da rentabilidade
dos dois anos anteriores. Entretanto, o desempenho de 2018 pode ser um indicador importante para a retomada da boa
captacéo observada entre os anos de 2016 e 2017, de R$ 19,9 milhdes e R$ 13,5 milhGes, respectivamente. Além disso,
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desde a sua constituicdo, o Valor FIA registra rentabilidade de 115,0%, contra 66,5% de seu indice de referéncia (173,0%
acima do IBrX-100), de acordo com seu Relatério de Desempenho.

Ja os FIRF e os FIM, em que pese os resgates e a forte redugdo de AUM durante o ano, entregaram resultados
satisfatérios. Quanto ao Queluz FIRF LP, sua rentabilidade de 6,4% representou 99,0% do CDI, mas o resultado foi acima
da média dos fundos de Renda Fixa Simples (ANBIMA), ou 118,1% dessa amostra. Em relagdo ao PM FIM, a rentabilidade
de 14,9% em 2018 significou 231,5% do CDI do periodo. Tais desempenhos podem se refletir em captacéo liquida em 2019,
sobretudo junto ao publico de RPPS, recém incorporado por meio dos Fundos Estruturados transferidos. Um movimento de
aplicagdes em fundos da Queluz por parte desse publico pode se refletir positivamente no AUM e, consequentemente, no
resultado da Gestora. A Queluz Asset Management j& se antecipou e constituiu, em 2018, dois fundos voltados a esse
publico, o Queluz FIRF LP Il e o Queluz Selegéo FIA.

Entretanto, embora represente um publico com bom potencial de investimento e horizonte de longo prazo, importante notar
a necessidade de diversificagdo do seu passivo. Os fundos transferidos agregaram investidores institucionais com bom
potencial de investimento e horizonte de longo prazo na sua base de clientes, que ajudaram a Queluz Asset Management a
voltar a superar os R$ 750,0 milhdes sob gestdo em 2018. O efeito estatistico que impactou positivamente em
aproximadamente R$ 190,0 milhdes no AUM dos Fundos Off Shore no ano também teve uma boa margem de contribui¢éo
nesse crescimento, entretanto, neste Ultimo caso, ndo ocorreram captagoes.

A estrutura organizacional da empresa teve algumas alteragdes pontuais, mas relevantes, decorrentes da redugdo do
numero de colaboradores e a correspondente concentracdo de atividades em alguns colaboradores. Das cinco areas de
atuacao, a area de Gestdo de Recursos foi a que sofreu a maior alteragdo em decorréncia da saida de um sdcio e a entrada
dos Fundos Estruturados na grade da Queluz Asset Management. Portanto, a gestdo dos fundos liquidos esta dividida entre
o gestor de renda variavel (FIA), Mauricio Justo, e dos demais fundos (FIRF e FIM), Sylvio Botto, este que ja atuava na area
de produtos estruturados da Queluz Gestédo e também é o gestor responsavel dos Fundos Estruturados. Com aumento na
base de clientes e no volume de recursos, as Carteiras Administradas mantem boa representatividade, em que pese a saida
de uma das responsaveis pelo processo de analise, selecdo e alocagdo. As areas de risco e compliance nao sofreram
alteracdes. A Gestora contava com uma equipe de 11 colaboradores em 2018, ante 14 um ano antes. A area de gestdo de
recursos comporta 5 profissionais, entre gestores e analistas. Com o acumulo de fungdes, os gestores eventualmente
ajudam a equipe comercial, no suporte aos potenciais clientes e na gestdo dos Fundos Off Shore.

As notas atribuidas pela Austin Rating obedecem a uma escala de classificagdo nacional e servem como parametro de
comparagao entre as gestoras atuando no Brasil e, eventualmente, com atividades no exterior. O processo analitico da
Austin Rating leva em conta, entre outros, os aspectos relacionados a administracdo geral, como o tempo de atuagéo e
maturidade profissional da gestora, marcada pelo volume de recursos sob gestdo, a busca constante de boas praticas
empresariais e a sua adequagéo aos requerimentos regulatérios aplicados na sua atividade. Sdo consideradas, por outro
lado, as politicas e os processos de gestdo de investimentos, de gestéo de riscos, e de controle e compliance, refletidos na
efetividade de suas estruturas de tomada de decisdo e de controle. O rating considera, ainda, os produtos oferecidos
caracterizando seu ativo, o seu passivo refletido no perfil dos seus clientes, a performance dos fundos geridos e a solidez
financeira intrinseca da empresa manifestada na evolugao das taxas de administragdo e performance auferidas, no controle
das despesas operacionais e nos indicadores de rentabilidade.

Perspectiva e Fatores de Sensibilidade do Rating

A permanéncia da perspectiva estavel encontra-se atrelada a estratégia de atuagdo em curso, ao aumento do AUM e ao
desempenho dos fundos no geral em relagdo aos seus benchmarks, de acordo com a respectiva classificagdo ANBIMA
especificos bem como a qualificagdo do seu quadro de colaboradores e a preservagdo dos controles de riscos e de
aprimoramento do ambiente de compliance.

A perspectiva estavel indica que a classificagdo ndo devera sofrer alteragdes no curto prazo. Contudo, o rating de Qualidade
de Gestdo podera ser elevado ou rebaixado, a qualquer momento, caso os fundamentos que o suportaram se alterem de
forma substancial. Dessa forma, o insucesso na recuperacao de ativos inadimplentes aliado a continuidade dos resgates
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liqguidos e consequente redugdo no patriménio dos fundos liquidos, notadamente dos FIA, sdo fatores que poderdo, em
conjunto, sensibilizar negativamente o rating no médio prazo.

Em contrapartida, a continuidade da boa performance dos fundos liquidos aliado a uma boa gestéo da carteira de Créditos
Estressados que se traduza em recuperagdo desses ativos, consequente aumento da receita da Gestora, e a ratificagéo do
potencial para atrair recursos adicionais aos seus fundos liquidos serdo sensibilizados no médio e longo prazos. A esse
respeito, a Queluz tem sido procurada para assumir outros Fundos Estressados, segmento que ainda pode trazer aumento
significativo de AUM no curto prazo.

Seréo continuamente avaliados fatores tais como rentabilidade dos fundos abaixo dos benchmarks ou rentabilidade negativa
e alteragbes na estrutura organizacional que motivem saida liquida dos cotistas e piora nos controles das operagdes, dos

riscos e no ambiente de compliance, respectivamente, eventos que podem levar sensibilizar uma perspectiva negativa e
eventual rebaixamento do rating.

Captacgao Liquida Anual e Recursos sob Gestao

Més Captagao Liquida (R$ Mil) Total de Recursos (R$ Mil) Total de Recursos Variagao (%)
Mai - Dez/05 898,07 1.019,14 -
2006 14.299,03 16.243,53 1.493,8%
2007 72.886,73 97.451,37 499,9%
2008 (67.166,01) 42.205,00 -56,7%
2009 27.981,78 100.583,98 138,3%
2010 71.030,73 199.079,18 97,9%
2011 60.200,03 279.777,27 40,5%
2012 211,99 288.387,00 3,1%
2013 (20.675, 00) 314.761,00 9,1%
2014 (52.311,05) 240.957,81 -23,4%
2015 (43.223,26) 196.624,85 -18,4%
2016 27.215,96 245.356,62 24,8%
2017 6.762,80 291.748,70 18,9%
2018 265.074,26 579.441,44 98,6%
Fonte: Queluz Asset Management; AUM néo considera Fundos Externos
Volume Total de Recursos sob Gestdo — (em R$ milhées)

Categoria fQut:dg: Dez/11 Dez/12 Dez/13 Dez/14 Dez/15 Dez/16 Dez/17 Nov/18
Multimercado 05 123,56 128,34 133,14 98,65 55,92 26,87 18,58 5,73
Renda Fixa 01 102,28 39,18 34,54 32,27 37,18 38,09 35,69 14,50
Agbes 02 24,13 88,60 84,85 60,05 54,00 80,23 112,42 115,45
Estruturado 01 - - 19,40 47,72 29,89 43,43 64,38 381,34
Carteiras Administradas 01 10,52 6,74 5,81 4,41 - 44,55 49,11 53,76
Clubes de Investimentos 01 19,29 20,40 20,33 19,69 19,62 12,20 10,67 -
Externos 01 132,31 171,77 171,56 98,34 72,35 15,36 7,09 196,27
TOTAL 12 412,09 455,03 469,64 361,13 268,97 260,72 297,95 767,04

Fonte: Queluz Asset Management




P4 AUSTIN

Gestao de Recursos
QUELUZ ASSET MANAGEMENT

Patriménio Liquido - Fundos de Investimento (em R$ milhées)

Fundo Inicio | Classe | indice | Dez/11 | Dez/12 | Dez/13 | Dez/14 | Dez/15 | Dez/16 | Dez/17 | Dez/18
EXCLUSVOWITFIMCP | gNp | maio7 | FM | cDi | 1769 | 1922 | 2056 | 2272 | 2567 | - - -
QUELUZ TRADER FIM AD | ou07 | FIM | cDI | 37.85 | 1064 | 1083 | 516 ; - ; ;
QUELUZ FIRF LP AD | Juni0o8 | FIRF | cpi | 4047 | 2069 | 3454 | 3227 | 3718 | 3800 | 3560 | 14,98
QUELUZ VALOR FIA AD | Junfo8 | FIA | IBX | 803 | 3626 | 3748 | 3450 | 3054 | 5294 | 7940 | 78,18
PM FIM RIND | Janio | FIM | cDi | 1611 | 1067 | 526 | 438 | 431 | 476 | 515 | 580
MOMENTUM FIM AD | Juio | FIM | coi | 3054 | 2528 | 2800 | 3673 ; ; ; ;
QUELUZ ALPHA FIM AD | Jan/i2 | FIM | cbi ; 340 | 600 | 330 ; ; ; ;
QUELUZ MACRO | FIM" AD | Mai12 | FIM | cbi ; 2278 | 2639 | 10,09 ; ; ; ;
QUELUZ HEDGE FIM" AD | Set15 | FIM | cbi ; ; ; ; 959 | 736 | 360 ;
FIOPREV FIA AD | Dezi2 | FIA | IBRX ] 1020 | 2454 | 2555 | 2346 | 2728 | 3302 | 3816
QUELUZ
MULTIGESTORES FIC Fimz | A/D | Ago/15 | FIM | CDI - - - - 633 | 717 - -
VECTORQUELUZLCFIl | AD | Novi12 | FIl 'PQ,Z o ; 1841 | 2623 | 2089 | 4343 | 6438 | 68,98
BRB QAM FIl PARANA | AD | Deziz | Fu |FOOT] ; 10 215 ; - ; ;
FIM DT E/ND | Novi3 | FIM | CDI . ; 795 | 750 | 1003 | 757 | 7.81 ;
FIM QUELUZ US
ORI Nov/17 | FIM | cDI ; ; ; ; ; ; 2,01 ;
BRA 1 FIRF® Juig | FIRF | IMA-B | - ; ; ; ; ; - | 60,70

IPCA +
ILLUMINATI FIDC* Set18 | FIDC | 85% . ; ; . ; - - | 257,04
a.a.
Total Fundos de 150,60 | 168,14 | 220,96 | 208,33 | 177,00 | 188,61 | 231,07 | 523,84

Investimento (ex- Externo)

Fonte: Queluz Asset Management
(A) Fundos Abertos; (E) Fundos Exclusivos; (R) Fundos Restritos; (D) Discricionarios; (ND) Nao Discricionarios; e (n/a) ndo se aplica.

" O Queluz Macro | FIM teve sua denominagéo alterada para Queluz Hedge FIM, bem como sua classe, alterada para Multimercado Multiestratégia, em

25/09/2015. Desta maneira, a divulgagao deve ser realizada como se o0 mesmo fosse novo, ou seja, sem histdrico de rentabilidade (atendendo ao cédigo de

auto regulagdo da ANBIMA)

2 O fundo Queluz Multigestores incorporou os Fundos Allocation Equilibrium FIC de FIM e Maturity FIC FIM. Como este fundo teve inicio em 31/08/2015,

qualquer divulgacédo de desempenho s6 podera ser feita apés um periodo de caréncia de seis meses, a partir da data da primeira emissao de cotas.
3 Veio para gestdo da Quelz em 02/07/2018, ap6s AGC em 26/06/2018
4 Veio para a gestdo da Queluz em 10/09/2018, depois de AGC de 28/08/2018
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Rentabilidade Anual (%)
Data de

Fundo Inicio 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
C.AAF. Jun/12 - 5,0% 6,5% 10,6% - - - -
C.AEE.F.N. Out/13 - - 0,64% 0,7% - - - -
CAT.P. Out/10 7,.9% 14,2% 2,9% 5,7% - - - -
Clube HPMT Set/02 1,4% 6,6% (2,9%) (1,6%) 2,9% 3,3% 7.7% -
EXCLUSIVO WIT FIM CP LP * Mai/07 10,3% 8,7% 7,0% 10,5% - - -
FIOPREV FIA Dez/12 - 2,0% (3,9%) 4,1% -8,2% 16,3% 21,0% 15,6%
MOMENTUM FIM Jul/10 23,9% (4,5%) 12,8% 14,1% - - - -
PM FIM ** Jan/10 3,4% (8,0%) (7,1%) (14,2%) 8,3% 10,5% 10,2% 14,9%
QUELUZ ALPHA FIM Jan/12 - 12,8% 6,5% 3,8% - - - -
QUELUZ FIRF LP*** Jun/08 11, 9% 8,3% 8,6% 10,8% 13,4% 13,9% 9,6% 6,4%
QUELUZ MACRO | FIM Mai/12 - 6,3% 7,6% 4,5% - - - -
QUELUZ TRADER FIM Jul/09 9,7% 7,7% 5,6% 6,8% - - - -
QUELUZ VALOR FIA*** Jun/08 1,4% 27,4% (2,0%) 3,3% -1,7% 18,9% 21,2% 15,3%
VECTOR QUELUZ LAJES CORP FlI Nov/12 - (5,1%) (3,0%) 2,5% 8,2% 7,6% 7.2%
FIM DT Nov/13 - - 1,3% 5,0% 51,3% -16,2% 3,2% -
Queluz Multigestores FIC FIM Ago/15 - - - - 3,6% 12,2% - -
Queluz Hedge FIM Set/15 - - - - 2,7% 11,1% 7,1% -
CDI 11,6% 8,4% 8,1% 10,8% 13,2% 14,1% 9,9% 6,4%
Ibovespa (18,1%) 7,4% (15,5%) (2,9%) -13,3% 38,9% 26,9% 15,0%
IBrX-100 -2,8% -12,4% 36,7% 27,6% 15,4%
Délar 12,6% 12,4% 14,6% 13,4% 47,0% -16,5% 1,5% 17,1%
Fonte: Queluz Asset Management
* Fundo Fechado/ Amortizagéo
** Gestdo Queluz a partir de Jan/10
*** Regulamento alterado, perda de histérico de performance
(1) Queluz Valor FIA teve seu tipo ANBIMA alterado de Agdes IbrX Ativo para Agdes Livre em 16/11/2010.

Rentabilidade por periodos (%)
Fundo Dez/18 03 Meses 06 Meses 12 Meses 24 Meses 36 Meses

FIOPREV FIA 0,66% 14,32% 16,83% 15,58% 39,88% 62,69%
PM FIM* 1,16% 12,88% 23,06% 14,87% 26,54% 39,85%
QUELUZ FIRF LP ** 0,50% 1,54% 3,10% 6,36% 16,62% 32,81%
QUELUZ VALOR FIA" ** 0,91% 15,52% 17,89% 15,28% 39,71% 66,05%
VECTOR QUELUZ LAJES CORP FlI 0,64% 2,57% 5,28% 7,16% 15,31% 24,78%
BRA 1 FIRF* 0,78% 2,89% - - -
ILLUMINATI FIDC? 1,30% 1,19% - - -
CDI (fechamento) 0,49% 1,54% 3,15% 6,42% 16,98% 33,36%
IBrX-100 (fechamento) -1,29% 11,90% 21,79% 15,42% 47,22% 101,23%
Délar 0,30% -3,22% 0,49% 17,13% 18,89% -0,77%

Fonte: Queluz Asset Management

* Gestédo Queluz a partir de Janeiro/2010

** Regulamento alterado, perda de histérico de performance

(1) Queluz Valor FIA teve seu tipo ANBIMA alterado de Agdes IBrX Ativo para Agdes Livre em 16/11/2010.
" Veio para gestdo da Quelz em 02/07/2018, apés AGC em 26/06/2018

2 Veio para a gestao da Queluz em 10/09/2018, depois de AGC de 28/08/2018
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Desempenho (R$ mil)

Demonstrativo de Resultados 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Receita Bruta de Servigos 3.154,76 3.894,53 3.957,00 3.542,67 3.498,27 3.513,68 3.170,70
Impostos e Contribuicdes (273,42) (336,88) (272,33) (340,48) (279,29) (157,02) (164,90)
Receita Liquida de Servigos 2.881,34 3.557,65 3.684,66 3.202,19 3.218,97 3.356,66 3.005,80
Custos (122,95) (46,59)
Lucro Bruto 3.233,72 2.959,21
Despesas Gerais e Administrativas (973,81) (1.660,26) (2.361,63) (1.953,43) (1.619,67) (1.386,79) (1.247,58)
Outras Receitas (Despesas) (18,63) 7,19 340,27 18,53 2,65 - (0,10)
Lucro Operacional 1.888,90 1.904,58 1.663,50 1.267,29 1.601,95 1.846,93 1.711,53
Despesas Financeiras (1.51) (4,66) (12,84) (7,88) (24,62) (45,78) (37,54)
Receitas Financeiras - 0,06 - - - - -
Lucro antes do Imposto de Renda 1.887,39 1.899,98 1.650,66 1.259,41 1.577,33 1.801,15 1.673,98
IRe CSLL (219,24) (402,19) (406,52) (363,16) (356,61) (358,29) (365,00)
Lucro Liquido 1.568,15 1.497,79 1.244,13 896,25 1.220,72 1.442,87 1.308,98
Margem Liquida 49,7% 42,1% 33,8% 28,0% 34,9% 43,0% 43,6%
Patriménio Liquido 527,55 847,58 697,66 634,97 460,58 510,00 506,86
Return on Equity 297,3% 176,7% 178,3% 141,2% 265,0% 297,3% 258,3%
Ativos Totais 941,78 1.191,29 1.052,74 887,30 651,78 699,54 708,94

* informagdes financeiras ndo auditadas
Fonte: Queluz Asset Management

Outros Indicadores

Dados 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Nov/18
Numero de colaboradores (em unidades) 21 23 18 18 15 14 11*
AUM (em R$ mil) 455.030 469.640 396.440 283.771 260.721 308.924 767.040
Total de Recursos sob Gest&o/ Nimero de colaboradores (em R$ mil) 21.668 20.419 22.024 15.765 17.381 22.066 | 69.731
Receita de Performance/ Receita Total (%) 19,7% 4,8% 8,8% 0,0% 17,3% 1,6% 1,4%

Fonte: Queluz Asset Management *Ago/18
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INFORMAGOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

10.

11.

12.

O Comité de Classificagdo de Gestoras de Recursos que decidiu pela classificacdo de Qualidade de Gestdo para a
Queluz Asset Management reuniu-se na sede da Austin Rating, no dia 22 de janeiro de 2019, compondo-se dos
seguintes membros: Ricardo Lins (Analista Sénior), Luis Miguel Santacreu (Analista Sénior), Pablo Mantovani (Analista
Sénior). Esta reunido de Comité esta registrada na Ata N° 20190122-1.

A classificagdo indicada estd contemplada na “Escala Nacional de Gestores de Recursos”, disponivel em:
http://www.austin.com.br/escalas.

A classificagdo de Qualidade de Gestédo para gestoras de recursos decorre da utilizacdo da metodologia especifica
aplicada por essa agéncia em suas classificagbes para gestoras de recursos, disponivel em:
http://www.austin.com.br/metodologias.

Nao é a primeira vez que a Austin Rating realiza este tipo de classificagdo para gestores de recursos. Essa agéncia ja
atribuiu anteriormente classificagdes de qualidade de gestao.

As classificagbes de qualidade de gestdo emitidas pela Austin Rating, incluindo aquela expressa neste documento,
consistem em opinides sobre a qualidade de gestdo da Queluz Asset Management, e NAO DEVEM ser entendidas como
sugestdes e ndo define de nenhuma forma o perfil de risco dos ativos geridos pela gestora, portanto, ndo configurando
recomendagdo de investimento para todos os efeitos. A Austin Rating ndo presta servicos de consultoria de
investimento. As opinides emitidas pela Austin Rating, inclusive aquelas contidas neste relatério, ndo devem substituir a
analise e o julgamento proprios dos usuarios dos ratings, especialmente dos investidores.

As fontes de informagbes foram consideradas confiaveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informagdes
provenientes das seguintes fontes: Queluz Asset Management, Comiss&o de Valores Mobiliarios (CVM) e ANBIMA.

As informagdes obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a classificagdo de Qualidade de Gestao
da Queluz. Dentre as informagées recebidas para condugéo do processo analitico estéo: (i) Questionario de analise de
Gestoras de Recursos da Austin Rating; (ii) Alteragdes no Contrato Social, Organograma e Apresentagdo Institucional
atualizada da Gestora; (ii) Questionarios Padrao Due Diligence para Fundos de Investimento — Seg&o 1: Informagdes
Sobre a Empresa, Secéo 2: Informagbes sobre o Fundo de Invetimento (Queluz Valor FIA e Queluz Selecédo FIA) e
Secgdo 3: Resumos Profissionais; (iv) Relatério de Desempenho dos fundos de nov/18; (v) balango patrimonial e
demonstracédo do resultado de 2017; (v) dados e informagdes gerenciais complementares, detalhadas em conferéncia
telefénica realizada com executivos da Gestora, entre outras.

Apods a decisédo da classificagdo, esta sera revisada, pelo menos, anualmente, apds renovagéo comercial. No entanto,
poderéo ser realizadas agdes de rating a qualquer tempo, seja em virtude de solicitagdo do contratante/ avaliado ou por
decisdo do Comité de Classificagdo de Gestoras de Recursos.

A Austin Rating adota politicas e procedimentos que visam mitigar potencias situagdes de conflitos de interesse que
possam afetar o desempenho da atividade de classificagao de qualidade de gestdo de gestores de recursos. O presente
processo de classificagdo de qualidade de gestdo esta isento de situagdes de potencial conflito de interesses, incluindo
aquelas previstas na Instrugdo CVM N° 521/2012.

A Austin Rating e as partes a ela relacionadas, incluindo empresas de controle comum, sécios e funcionarios, ndo
prestaram servigos adicionais ao servigo de classificagdo de Qualidade de Gestdo para gestoras de recursos, nem
sequer para qualquer outra parte relacionada a solicitante nos ultimos 12 meses.

O servico de classificacdo de gestoras de recursos foi solicitado diretamente pela Queluz Asset Management. Desse
modo, houve compensacao financeira pela prestagéo do servigo.

A classificagéo foi comunicada ao Contratante através de e-mail enviado em 29 de janeiro de 2019. A primeira versdo do
Relatdrio de rating (em formato rascunho) foi enviada ao Contratante por e-mail, na mesma data.
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DISCLAIMERS/AVISOS LEGAIS

AUSTIN RATING NAO AUDITA AS INFORMAGOES UTILIZADAS PARA A ATRIBUIGAO DE UMA CLASSIFICAGAO DE QUALIDADE DE GESTAO, NAO LHE SENDO POSSIVEL
ATESTAR A VERACIDADE DAS MESMAS. As classificagbes de atribuidas pela Austin Rating baseiam-se em informagdes consideradas suficientes para a emissdo de uma
classificagéo, sendo tais informagdes coletadas de fontes consideradas confidveis e fidedignas. Essas informagdes, incluindo todo o tipo de informagéo confidencial, sdo analisadas na
forma como s@o recebidas e, eventualmente, compiladas pelos analistas designados para a andlise, tomando-se os devidos cuidados para que ndo haja alteragdo no sentido ou
significado das mesmas. N&o obstante os cuidados na obtengao, cruzamento e compilagdo da informagéo para efeitos da analise de rating, a Austin Rating ndo pode se responsabilizar
pela veracidade de referidas informagdes. A Austin Rating utiliza todos os esforgos para garantir o que considera como nivel minimo de qualidade da informagéo para que se proceda a
atribuicdo dos seus ratings, fazendo, sempre que possivel, a checagem dessas informagdes com outras fontes também confidveis. Contudo, a Austin Rating nédo faz a auditoria de tais
informagdes e nem sempre pode realizar a verificagdo ou confirmagdo das informagdes recebidas durante um processo de rating, ndo lhe sendo possivel, desse modo, atestar a
veracidade das mesmas.

AS CLASSIFICAGOES DE QUALIDADE DE GESTAO DE RECURSOS ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING SAO OPINIOES VALIDAS EXCLUSIVAMENTE PARA A DATA EM QUE
SAO EMITIDAS. A Austin Rating possui mecanismos de vigilancia apropriados e envida seus melhores esforgos para que suas opiniées (ratings) mantenham-se atualizadas,
programando revisdes com o menor intervalo de tempo possivel entre elas e fazendo revisdes ndo programadas sempre que de conhecimento de fato novo e relevante. Contudo, essa
agéncia ndo pode assegurar que todas as informagdes, especialmente aquelas de carater ndo publico, estejam refletidas tempestivamente em suas classificagdes, ou que fatos
supervenientes & emissdo de uma determinada classificagdo de qualidade de gestdo néo afetem ou afetardo esta classe de classificagdo. As classificagdes e demais opinides que a
sustentam refletem a percepgéo do Comité de Classificagdo de Qualiade de Gestdo dessa agéncia exclusivamente na data em que as mesmas sdo emitidas (data de emissdo de
relatdrios, informativos e outros documentos oficiais).

0S RATINGS DE QUALIDADE DE GESTAO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING ESTAO SUJEITOS A ALTERAGOES E PODEM, INCLUSIVE, SER SUSPENSOS DENTRO DE UM
PRAZO DE VIGENCIA DE UM CONTRATO. As classificagdes podem ser alteradas ou retiradas a qualquer momento e por diversas razdes, de acordo com os critérios metodolégicos da
Austin Rating. Uma classificagdo pode ser suspensa e/ou a retirada nas hipéteses em que a Austin Rating identificar: (i) a auséncia de informagdes fidedignas e/ou suficientes para a
continuidade da andlise, quando ainda ha contrato comercial vigente; (i) a existéncia de potencial conflito de interesses; e/ou (i) a ndo existéncia e/ou ndo disponibilizagéo de informagdes
suficientes para realizagé@o de referida analise e emissao do rating de qualidade de gestao.

AS CLASSIFICAGOES DE QUALIDADE DE GESTAO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING NAO DEVEM SER COMPARADAS A CLASSIFICAGOES ATRIBUIDAS POR OUTRAS
AGENCIAS CLASSIFICADORAS DE RISCO. Em que pese a simbologia adotada pela Austin Rating seguir intencionalmente o padrdo adotado pela maioria das agéncias de
classificadoras de risco atuantes sob a jurisdigédo local, suas classificagdes ndo devem ser diretamente comparadas as classificagdes de outras agéncias de rating, uma vez que suas
definigdes e critérios de andlise e suas abordagens e critérios analiticos sdo préprios e diferem daqueles definidos e aplicados por outras agéncias.

OS RATINGS E DEMAIS COMENTARIOS EMITIDOS PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO AQUELES CONTIDOS NESTE DOCUMENTO, REFLETEM OPINIOES DO COMITE DE
CLASSIFICAGAO DE GESTORAS DE RECURSOS DA AUSTIN RATING, E NAO A OPINIAO DE UM INDIVIDUO OU DE UM GRUPO DE INDIVIDUOS INDISTINTO. As decisées
sobre classificagdes de qualidade de gestdo sé@o tomadas por um Comité de Classificagdo de Gestoras de Recursos, seguindo metodologias e critérios padronizados para este tipo de
classificagdo. Em seus relatérios, informativos e outros documentos oficiais com opinides de crédito e de qualidade de gestdo, a Austin Rating divulga os nomes de analistas e membros
do Comité de Classificagdo de Qualidade de Gestdo com a finalidade de cumprimento ao disposto no Item | do Artigo 16 da Instrugdo CVM 521/2012, valido especificamente para
emissodes e risco de crédito, mas que séo contempladas também para as opinides de qualidade de gestdo, com o objetivo de favorecer a comunigdo com os contratantes, investidores e
demais usudarios de seus ratings, exclusivamente no que diz respeito a duvidas e comentarios ligados a assuntos analiticos decorrentes da leitura e do entendimento de seus relatérios e
pareceres formais por essas partes. Ndo obstante a existéncia de um canal aberto com os analistas, estes estdo orientados a ndo comentarem sobre os ratings emitidos e a ndo emitirem
opinides pessoais acerca dos riscos, sendo que, caso o fagam, tais comentarios e opinides jamais devem ser entendidos como a opinido da Austin Rating. Do mesmo modo, os analistas
e demais colaboradores identificados neste relatério, embora estejam diretamente envolvidos no processo de analise, ndo sdo os Unicos responsaveis pelas opinides e, portanto, ndo
devem ser responsabilizados individualmente por qualquer erro ou omissao eventualmente observados neste, nem tampouco pela classificagao atribuida.

EM NENHUMA HIPOTESE E SOB NENHUMA CIRCUNSTANCIA, A AUSTIN RATING E/OU SEUS SOCIOS, DIRETORES E DEMAIS COLABORADORES DEVEM SER
RESPONSABILIZADOS DE QUALQUER FORMA, DIRETA OU INDIRETAMENTE, POR DANOS DE QUAISQUER ORDEM E NATUREZA E DESSA MANEIRA AS CLASSIFICAGOES
ATRIBUIDAS A GESTORAS DE RECURSOS NAO DEVEM SER ENTENDIDAS COMO SUGESTOES E NAO DEFINE DE NENHUMA FORMA O PERFIL DE RISCO DOS ATIVOS
GERIDOS PELA EMPRESA QUE PRESTA SERVIGO DE GESTAO DE RECURSOS DE TERCEIROS, PORTANTO, NAO CONFIGURANDO RECOMENDAGAO DE INVESTIMENTO
PARA TODOS OS EFEITOS. DO MESMO MODO, A AUSTIN RATING SE ISENTA DE TODO E QUALQUER TIPO DE DANO OCASIONADO A TERCEIROS POR QUALQUER
OUTRO TIPO DE CONTEUDO PUBLICADO EM SEUS RELATORIOS E INFORMATIVOS E EM SEU WEBSITE, BEM COMO POR AQUELES DECORRENTES DE ATRASO NA
DIVULGAGAO DE OPINIOES ATUALIZADAS.

© 2019 Austin Rating Servigos Financeiros Ltda. (Austin Rating). Todos os direitos reservados. TODAS AS INFORMAGOES CONTIDAS NESTE DOCUMENTO SAO PROTEGIDAS POR
LEL. NENHUMA PARTE DESTE DOCUMENTO PODERA SER COPIADA, REPRODUZIDA, REEDITADA, TRANSMITIDA, DIVULGADA, REDISTRIBUIDA, REVENDIDA OU
ARMAZENADA PARA USO SUBSEQUENTE PARA QUALQUER FIM, NO TODO OU EM PARTE, EM QUALQUER FORMA OU POR QUALQUER MEIO QUE SEJA, ELETRONICO
OU MECANICO, INCLUINDO FOTOCOPIA, GRAVAGAO OU QUALQUER OUTRO TIPO DE SISTEMA DE ARMAZENAMENTO E TRANSMISSAO DE INFORMAGAO, E POR
QUALQUER PESSOA SEM PREVIO CONSENTIMENTO POR ESCRITO DA AUSTIN RATING.
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