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Opiniéo

Examinamos as demonstracdes financeiras do Spinelli Fundo de Investimento em
Acdes (Fundo), que compreendem a demonstragdo da composi¢éo e diversificacao
da carteira em 31 de dezembro de 2019 e a demonstracdo da evolugao do patrimonio

liguido para o exercicio findo naquela data, assim como o resumo das principais
praticas contabeis e demais notas explicativas.

Em nossa opinido, as demonstragdes financeiras acima referidas apresentam
adequadamente, em todos os aspectos relevantes, a posicao patrimonial e financeira
do Spinelli Fundo de Investimento em A¢fes em 31 de dezembro de 2019 e o
desempenho de suas operacdes para o exercicio findo naquela data, de acordo com
as praticas contabeis adotadas no Brasil aplicaveis aos fundos de investimentos em
acoes.

Base para opiniao

Nossa auditoria foi conduzida de acordo com as normas brasileiras e internacionais de
auditoria. Nossas responsabilidades, em conformidade com tais normas, estao
descritas na secdo a seguir, intitulada “Responsabilidades do auditor pela auditoria
das demonstracfes financeiras”. Somos independentes em relacdo ao Fundo, de
acordo com os principios éticos relevantes previstos no Codigo de Etica Profissional
do Contador e nas normas profissionais emitidas pelo Conselho Federal de
Contabilidade, e cumprimos com as demais responsabilidades éticas de acordo com
essas normas. Acreditamos que a evidéncia de auditoria obtida € suficiente e
apropriada para fundamentar nossa opinido.

Principais assuntos de auditoria

Principais assuntos de auditoria sdo aqueles que, em nosso julgamento profissional,
foram os mais significativos em nossa auditoria do exercicio corrente. Esses assuntos
foram tratados no contexto de nossa auditoria das demonstracdes financeiras como
um todo e na formacéo de nossa opinido sobre essas demonstracdes financeiras e,
portanto, ndo expressamos uma opiniao separada sobre esses assuntos.
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Avaliacao do valor justo dos investimentos do Fundo

Os investimentos em acdes de companhias abertas negociadas em bolsa de valores
representam 97,24% do patriménio liquido do Fundo em 31 de dezembro de 20109.
Essas acdes sao registradas inicialmente ao custo de aquisicdo, incluindo corretagens
e emolumentos, sendo mensalmente valorizadas pelo seu valor justo de realizacao,
ajustadas de acordo com a ultima cotacao diaria de fechamento da BM&FBOVESPA
S.A. - Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros.

Como nossa auditoria conduziu esse assunto

Em resposta ao risco significativo de auditoria identificado, mapeamos 0s processos e
as atividades de controles implementados pelo Fundo, e efetuamos procedimentos
especificos de auditoria, que incluem, mas nao se limitam na:

Verificacao da custddia das acdes;

Recélculo das marcacbes a mercado em conformidade com o0s precos de
negociacgdes praticados na BM&F Bovespa S.A;

Avaliagdo da adequacdo das divulgagbes realizadas nas demonstracdes
financeiras.

Com base nas evidéncias de auditoria obtidas por meio dos procedimentos acima
descritos, consideramos que sdo aceitaveis as metodologias utilizadas para avaliacao
do valor justo dos investimentos do Fundo no contexto das demonstrac¢des financeiras
tomadas em conjunto.

Responsabilidade da Administracdo e da governanca pelas
demonstragdes financeiras

A Administracdo € responsavel pela elaboracdo e adequada apresentacdo das
demonstra¢des financeiras de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil
aplicaveis a Fundos de Investimento e pelos controles internos que ela determinou
como necessarios para permitir a elaboracdo de demonstracdes financeiras livres de
distorcdo relevante, independentemente se causada por fraude ou erro.

Na elaboracdo das demonstracdes financeiras, a Administracdo é responsavel pela
avaliacdo da capacidade de o Fundo continuar operando, divulgando, quando
aplicavel, os assuntos relacionados com a sua continuidade operacional e 0 uso dessa
base contabil na elaboragcdo das demonstragbes financeiras, a ndo ser que a
Administracdo pretenda liquidar o Fundo ou cessar suas operacdes, ou ndo tenha
nenhuma alternativa realista para evitar o encerramento das operacgoes.

Os responsaveis pela governanca do Fundo sédo aqueles com responsabilidade pela
supervisdo do processo de elaboragédo das demonstragdes financeiras.
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Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragdes
financeiras

Nossos objetivos sao obter seguranca razoavel de que as demonstracdes financeiras,
tomadas em conjunto, estdo livres de distor¢do relevante, independentemente se
causada por fraude ou erro, e emitir relatério de auditoria contendo nossa opiniéo.
Seguranca razoavel € um alto nivel de seguran¢a, mas, ndo, uma garantia de que a
auditoria realizada de acordo com as normas brasileiras e internacionais de auditoria
sempre detectam as eventuais distor¢des relevantes existentes. As distor¢des podem
ser decorrentes de fraude ou erro e sdo consideradas relevantes quando,
individualmente ou em conjunto, possam influenciar, dentro de uma perspectiva
razoavel, as decisdes econdmicas dos usuarios tomadas com base nas referidas
demonstracdes financeiras.

Como parte da auditoria realizada de acordo com as normas brasileiras e
internacionais de auditoria, exercemos julgamento profissional e mantemos ceticismo
profissional ao longo da auditoria. Além disso:

Identificamos e avaliamos os riscos de distor¢cdo relevante nas demonstragfes
financeiras, independentemente se causada por fraude ou erro, planejamos e
executamos procedimentos de auditoria em resposta a tais riscos, bem como
obtemos evidéncia de auditoria apropriada e suficiente para fundamentar nossa
opinido. O risco de nado deteccao de distorcdo relevante resultante de fraude é
maior do que o proveniente de erro, ja que a fraude pode envolver o ato de burlar
0s controles internos, conluio, falsificagdo, omissdo ou representacdes falsas
intencionais;

Obtivemos entendimento dos controles internos relevantes para a auditoria para
planejarmos procedimentos de auditoria apropriados as circunstancias, mas, nao,
com o objetivo de expressarmos opinido sobre a eficacia dos controles internos do
Fundo;

Avaliamos a adequacao das politicas contabeis utilizadas e a razoabilidade das
estimativas contabeis e respectivas divulgacdes feitas pela Administracéo;
Concluimos sobre a adequacédo do uso, pela Administracdo, da base contabil de
continuidade operacional e, com base nas evidéncias de auditoria obtidas, se existe
incerteza relevante em relacao a eventos ou condi¢des que possam levantar duvida
significativa em relacdo a capacidade de continuidade operacional do Fundo. Se
concluirmos que existe incerteza relevante, devemos chamar atencdo em nosso
relatério de auditoria para as respectivas divulgacbes nas demonstractes
financeiras ou incluir modificacdo em nossa opinido, se as divulgacBes forem
inadequadas.

Nossas conclusdes estdo fundamentadas nas evidéncias de auditoria obtidas até a
data de nosso relatério. Todavia, eventos ou condicbes futuras podem levar o
Fundo a ndo mais se manter em continuidade operacional;

Avaliamos a apresentacao geral, a estrutura e o conteudo das demonstracfes
financeiras, inclusive as divulgacbes e se as demonstracdes financeiras
representam as correspondentes transacdes e os eventos de maneira compativel
com o objetivo de apresentacdo adequada.
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Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragdes
financeiras--Continuacao

Comunicamo-nos com 0s responsaveis pela governanca a respeito, entre outros
aspectos, do alcance planejado, da época da auditoria e das constatacoes
significativas de auditoria, inclusive as eventuais deficiéncias significativas nos
controles internos que identificamos durante nossos trabalhos.

Séo Paulo, 30 de marco de 2020.

Baker Tilly 4Partners Auditores Independentes S.S.
CRC 2SP-031.269/0-1

Contador CRC 1SP-212.827/0-0

Baker Tilly 4Partners atuando como Baker Tilly € membro da rede global da Baker Tilly International Ltd., cujos
membros sdo pessoas juridicas separadas e independentes.



Spinelli Fundos de Investimento em Ac¢bes

CNPJ (MF) n° 55.075.238/0001-78

(Administrado pela Necton Investimentos S.A. Corretora de Valores Mobiliarios e Commodities)

CNPJ (MF) n° 52.904.364/0001-08

Demonstrativo da composicéo e diversificagdo da carteira

em 31 de dezembro de 2019

(Em milhares de Reais)

% sobre
Cédigo Valor Mercado/ patriménio
Aplicagdes Tipo de pregdo Quantidade Custo realizagdo liquido
Disponibilidades 3 0,04
Aplicagdes Interfinanceiras de Liquidez 25 262 262 3,48
Letras do Tesouro Nacional 25 262 262 3,48
Cotas de Fundos de Investimento 1.599 2 3 0,04
Spinelli FIC de FI Referenciado DI 1.599 2 3 0,04
Acdes 340.000 5.121 7.321 97,24
Banco do Brasil S.A. ON BBAS3 12.000 478 634 8,42
B3S.A. ON B3SA3 14.000 298 601 7,98
Cyrela Brazil Realty S.A. ON CYRE3 14.000 386 416 5,53
Engie Brasil S.A. ON EGIE3 4.000 205 203 2,70
Gerdau S.A. PN GGBR4 22000 335 440 5,84
IRB Brasil Resseguros S.A. ON IRBR3 14.000 242 545 7,24
LOG Commercial Properties S.A. ON LOGG3 22.000 554 714 9,48
Marfrig Global Foods S.A. ON MRFG3 85.000 661 847 11,25
Petrobras S.A. PN PETR4 26.000 432 785 10,43
Ishares Smal CI - SMALL11 5.000 480 682 9,06
Trisul S.A. ON TRIS3 22.000 312 337 4,48
Via Varejo S.A. ON VVAR3 100.000 738 1.117 14,84
Valores areceber 21 1,01
Rendas a receber 21 1,01
Valores a pagar (81) (1,08)
Negociagao e intermediacéo de valores (3) (0,04)
Credores - Conta liquidagao pendente (62)
Outras despesas administrativas ) (0,09)
Taxa de administragao ) 0,12)
Patrimoénio liquido 7.529 100,73

As notas explicativas da Administragdo sédo parte integrante das demonstragdes financeiras.



Spinelli Fundos de Investimento em Agdes

CNPJ (MF) n° 55.075.238/0001-78

(Administrado pela Necton Investimentos S.A. Corretora de Valores Mobilidrios e Commodities)

CNPJ (MF) n° 52.904.364/0001-08

Demonstracdes das evolucdes do patriménio liquido

em 31 de dezembro de 2019 e 2018

(Em milhares de Reais)

Patrimdnio liquido no inicio dos exercicios

Total de 32.613,567 cotas a R$ 187,656034
Total de 30.776,783 cotas a R$ 160,888234

Cotas emitidas
5.161,963 cotas
16.341,023 cotas

Cotas resgatadas
6.656,894 cotas
14.504,238 cotas

Patrimdnio liquido antes do resultado dos exercicios

Composicgéo do resultado dos exercicios

Acdes/ opgdes

Valorizagdo (desvalorizacéo) a preco de mercado
Resultado nas negociagdes

Dividendos e juros sobre capital proprio

Renda Fixa e Outros Valores Mobiliarios

Apropriagdo de Rendimentos

Rendas com cotas de fundos de investimentos

Demais receitas e despesas

Ganhos com derivativos

Despesas

Taxa de administragao

Servigos contratados pelo Fundo
Auditoria e custédia

Perdas com derivativos

Taxa de fiscalizagdo CVM

Resultado dos exercicios

Patrimdnio liquido no final dos exercicios

Total de 31.118,636 cotas a R$ 241,931115
Total de 32.613,567 cotas a R$ 187,656034

31/12/2019 31/12/2018

6.120 -
- 4,952
1.076 -
- 2.855
(1.384) -
- (2.539)
5.812 5.268
1.791 1.064
1.358 170
283 644
150 250
45 49

36 43

- 6

9 -

- 117

- 117
(119) (378)
(99) (89)
(1) (2
(13) (10)

- (272)

(6) (5)
1.717 852

7.529 -

- 6.120

As notas explicativas da Administragdo séo parte integrante das demonstragdes financeiras.



Spinelli Fundo de Investimento em Ag¢des

(CNPJ (MF) 55.075.238/0001-78)

(Administrado pela Necton Investimentos S.A. Corretora de Valores Mobilidrios e Commodities)
(CNPJ (MF) 52.904.364/0001-08)

Notas explicativas da Administradora as demonstragfes financeiras
Em 31 de dezembro de 2019 e 2018
(Valores expressos em milhares de Reais, exceto quando mencionado de outra forma)

1.

Contexto operacional

O Spinelli Fundo de Investimento em Acdes, doravante designado Fundo,
constituido na CVM em 14 de julho de 2011, com inicio de suas opera¢des como
Fundo em 15 de agosto de 2011, constituido sob a forma de condominio aberto
com prazo indeterminado de duracéo.

O objetivo do Fundo é destinado a investidores em geral, que ndo pretendem
liquidez imediata e estejam de acordo com os objetivos de rentabilidade de longo
prazo. Tais investidores, também, devem compreender e estar dispostos a
assumir todos os riscos inerentes a Politica de Investimentos do Fundo.

A politica de investimento do Fundo consiste em gestdo ativa e analise
fundamentalista seletiva. Através da referida analise de ativos, os gestores
buscam rentabilidade dos recursos investidos, através da aquisicao de ativos com
potencial de valorizacao.

As aplicacdes realizadas no Fundo ndo contam com a garantia da Administradora
ou da Gestora, de qualguer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor
de Créditos (“FGC").

Base de elaboracéo, preparacédo e principais praticas contabeis
adotadas no preparo das demonstracdes financeiras

As demonstracdes financeiras sdo de responsabilidade da Administracdo do
Fundo e foram elaboradas de acordo com as praticas contabeis aplicaveis aos
Fundos de Investimento, complementadas pelas normas previstas no Plano
Contabil dos Fundos de Investimento (COFI) e demais orientacdes emanadas da
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

A Comisséao de Valores Mobiliarios (CVM) publicou em 17 de dezembro de 2014 a
Instrucdo CVM n° 555/14, que dispbe sobre a constituicdo, a administracdo, o
funcionamento e a divulgagéo de informagbes dos fundos de investimento, em
substituicdo a Instru¢do CVM n° 409/04. As alteracdes introduzidas pela nova
instrucdo entraram em vigor a partir de 1° de outubro de 2015, tendo os Fundos ja
em funcionamento naquela data até 30 de junho de 2016 para se adaptarem as
suas disposi¢cdes. O Fundo encontra-se em processo de adaptacdo aos novos
requerimentos da Instruggo CVM n° 555/14. Conforme avaliagdo da
Administracéo, essas alteragdes néo produzirdo impactos no patriménio liquido do
Fundo.

Na elaboracdo dessas demonstracdes financeiras foram utilizadas premissas e
estimativas de pregos para a contabilizacdo e determinacdo dos valores dos
ativos e instrumentos financeiros integrantes da carteira do Fundo. Desta forma,
guando da efetiva liquidacao financeira desses ativos e instrumentos financeiros,
os resultados auferidos poderao ser diferentes dos estimados.



Spinelli Fundo de Investimento em Ag¢des
(CNPJ (MF) 55.075.238/0001-78)

(Administrado pela Necton Investimentos S.A. Corretora de Valores Mobilidrios e Commodities)
(CNPJ (MF) 52.904.364/0001-08)

Notas explicativas da Administradora as demonstragfes financeiras
Em 31 de dezembro de 2019 e 2018

(Valores expressos em milhares de Reais, exceto quando mencionado de outra forma)

2. Base de elaboracao, preparacdo e principais praticas contabeis
adotadas no preparo das demonstracbes financeiras--
Continuacéo

As presentes demonstracdes financeiras foram aprovadas pela Administracdo do
Fundo em 30 de margo de 2019.

Entre as principais praticas contabeis adotadas, destacam-se:
a) Titulos e valores mobiliarios

De acordo com o estabelecido na Instrugdo CVM n° 438, de 12 de julho de
2006, os titulos e valores mobiliarios séo classificados em duas categorias
especificas, de acordo com a intencdo de negociacdo da Administracao,
atendendo aos seguintes critérios para contabilizacao:

i) Titulos para negociacdo - Incluem os titulos e valores mobiliarios
adquiridos com o objetivo de serem negociados frequentemente e de
forma ativa, sendo contabilizados pelo valor de mercado, em que as
perdas e os ganhos realizados e nao realizados sobre esses titulos sédo
reconhecidos no resultado;

ii) Titulos mantidos até o vencimento - Incluem os titulos e valores
mobiliarios, exceto a¢cdes ndo resgataveis, para 0s quais haja a intencéo e
a capacidade financeira de manté-los até o vencimento, sendo
contabilizados pelo custo de aquisicdo, acrescido dos rendimentos
intrinsecos, desde que observadas as seguintes condi¢des: - Que o fundo
seja destinado exclusivamente a um Unico investidor, a investidores
pertencentes ao mesmo conglomerado ou grupo econémico-financeiro ou
a investidores qualificados, esses Ultimos definidos como tal pela
regulamentacdo editada pela CVM relativa aos fundos de investimento; -
Que todos os cotistas declarem formalmente, por meio de um termo de
adesdo ao regulamento do fundo, a sua capacidade financeira e anuéncia
a classificagéo de titulos e valores mobiliarios integrantes da carteira do
fundo como mantidos até o vencimento.

b) Cotas de fundos de investimento
As cotas de fundos de investimento, que compfem a carteira deste Fundo,

sdo atualizadas diariamente com base nos seus respectivos valores
divulgados, reconhecendo-se no resultado a variacao verificada.
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Spinelli Fundo de Investimento em Ag¢des

(CNPJ (MF) 55.075.238/0001-78)

(Administrado pela Necton Investimentos S.A. Corretora de Valores Mobilidrios e Commodities)
(CNPJ (MF) 52.904.364/0001-08)

Notas explicativas da Administradora as demonstragfes financeiras
Em 31 de dezembro de 2019 e 2018

(Valores expressos em milhares de Reais, exceto quando mencionado de outra forma)

2. Base de elaboracao, preparacdo e principais praticas contabeis
adotadas no preparo das demonstracbes financeiras--
Continuacéo

c)

d)

f)

Acdes

(i) As acbes sao registradas pelo custo de aquisi¢do, incluindo corretagens e
emolumentos. De acordo com a Instrucdo CVM n° 456/08, os ativos de
renda variavel sé@o valorizados pela Gltima cotagéo diaria de fechamento
da B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo. Nas operacdes de vendas de acoes,
as corretagens e emolumentos séo registrados diretamente no resultado
como despesa. Os ganhos ou perdas néo realizadas sdo reconhecidos
em “valorizacdo/desvalorizacdo a preco de mercado” e os lucros ou
prejuizos apurados nas negociagbes sdo registrados na rubrica de
“Resultado nas negociacdes”, quando aplicavel;

(i) As receitas de dividendos e de juros sobre capital sdo reconhecidas na
ocasido em que os titulos correspondentes sdo considerados como
devidos no dia determinados pela B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcéo, séo
registradas na rubrica receitas com dividendos.

Empréstimos de agdes

As acdes cedidas ou recebidas em empréstimos séo contratadas e valorizadas
pela cotacdo de fechamento do dltimo dia em que foram negociadas na B3
S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo. Os direitos ou obrigacbes nas operacdes de
empréstimos de acdes sdo registrados em contas patrimoniais e 0os ganhos
e/ou perdas referentes as acbes cedidas e/ou recebidas em empréstimos sao
reconhecidos no resultado, na rubrica “valorizacdo/desvalorizacéo a preco de
mercado”.

Instrumentos financeiros derivativos - critério de avaliagdo e mensuracéao
do valor de mercado

A metodologia aplicada para a mensuracdo do valor de mercado (valor
provavel de realizagdo) dos instrumentos financeiros derivativos é baseada
nos modelos de precificacdo desenvolvidos pela Administragdo, que inclui a
captura de precos meédios praticados no mercado, dados divulgados pelas
diversas associacdes de classe, bolsas de valores e bolsas de mercadorias e
de futuros, conhecidos diariamente na abertura do mercado financeiro.

Em 31 de dezembro de 2019 e 2018, o Fundo ndo possuia operacbes de
instrumentos financeiros derivativos em aberto.

Receitas e despesas

As receitas e despesas sao reconhecidas pelo regime de competéncia.

11



Spinelli Fundo de Investimento em Ag¢des

(CNPJ (MF) 55.075.238/0001-78)

(Administrado pela Necton Investimentos S.A. Corretora de Valores Mobilidrios e Commodities)
(CNPJ (MF) 52.904.364/0001-08)

Notas explicativas da Administradora as demonstragfes financeiras
Em 31 de dezembro de 2019 e 2018
(Valores expressos em milhares de Reais, exceto quando mencionado de outra forma)

2. Base de elaboracao, preparacdo e principais praticas contabeis
adotadas no preparo das demonstracbes financeiras--
Continuacéo

g)

Andlise de sensibilidade
Politica de Administracédo de Risco
O processo de avaliacdo e monitoramento do risco consiste em:

- Estimar as perdas potenciais dos fundos por meio do VaR (“Value at Risk”) e
Stress Test;

- Definir parametros para avaliar se as perdas estimadas estdo de acordo com
o perfil do Fundo, se muito baixo, baixo, médio, alto ou muito alto;

- A politica de administracdo de risco do Fundo leva em consideracdo
especialmente os riscos de mercado, risco de crédito e risco de liquidez;

- Com relagdo ao gerenciamento de risco da gestdo, ainda sdo elaborados
relatorios de retorno, volatilidade e indice de Sharpe.

3. Gerenciamento de risco

O principal fator de risco do Fundo é a variacao dos precos de acdes admitidas a
negociagdo no mercado a vista de Bolsa de Valores, ou entidades do mercado de
Balcdo Organizado. Antes de tomar a decisdo de investir no Fundo, o investidor
deve considerar cuidadosamente, a luz de sua propria situacao financeira e seus
objetivos de investimento, todas as informac@es disponiveis neste regulamento e,
em particular, avaliar os fatores de risco descritos a seguir:

a)

b)

Risco de mercado

Os riscos de mercado caracterizam-se primordialmente, mas nao se limitam, a
possibilidade de ocorréncia de flutuagbes nos precos e na rentabilidade dos
ativos do Fundo, podendo provocar ganhos ou perdas no periodo entre o
investimento realizado e o resgate. Em caso de queda do valor dos ativos que
compdem o Fundo, o patrimdénio liqguido do Fundo pode ser afetado
negativamente. Em determinados momentos de mercado, a volatilidade dos
precos dos ativos pode ser elevada, podendo acarretar perdas patrimoniais
aos cotistas.

Risco de crédito

Consiste no risco dos emissores de ativos financeiros que integram o Fundo
ndo cumprirem suas obrigacbes de pagar tanto o principal como o0s
respectivos juros para o Fundo. Adicionalmente, os contratos de derivativos e
demais contratos que integrem o Fundo estéo sujeitos ao risco da contraparte
ou instituicdo garantidora ndo honrar sua liquidacdo. Alteracdes na avaliacdo
do risco de crédito do emissor podem acarretar oscilagbes no preco de
negociacao dos titulos que compdem a carteira do Fundo.

12



Spinelli Fundo de Investimento em Ag¢des

(CNPJ (MF) 55.075.238/0001-78)

(Administrado pela Necton Investimentos S.A. Corretora de Valores Mobilidrios e Commodities)
(CNPJ (MF) 52.904.364/0001-08)

Notas explicativas da Administradora as demonstragfes financeiras
Em 31 de dezembro de 2019 e 2018

(Valores expressos em milhares de Reais, exceto quando mencionado de outra forma)

3. Gerenciamento de risco--Continuacéao

c)

d)

f)

Risco de liguidez

Consiste no risco de o Fundo ndo estar apto a pagar, dentro do prazo
estabelecido no Regulamento, os resgates solicitados pelos cotistas, em
decorréncia de condicdes atipicas de mercado, grande volume de solicitacdes
de resgate e/ou outros fatores que possam acarretar falta de liquidez dos
mercados nos quais os valores mobiliarios integrantes da Carteira séo
negociados. Neste caso, a Administradora pode ser obrigada a liquidar os
ativos do Fundo a precos depreciados para fazer frente a resgates de cotas, 0
que podera influenciar negativamente o valor da cota do Fundo. E ainda, em
casos excepcionais de iliquidez dos ativos componentes da carteira do Fundo,
inclusive em decorréncia de pedidos de resgates incompativeis com a liquidez
existente, ou que possam implicar alteragdo do tratamento tributario do Fundo
ou do conjunto dos cotistas, em prejuizo destes Uultimos, o administrador
poderéa declarar o fechamento do Fundo para a realizagéo de resgates.

Risco operacional

Consiste no risco oriundo dos processos de manutencdo de documentos
comprobatérios e no risco referente aos processos operacionais do Fundo, em
virtude de seus sistemas, praticas e medidas de controle estarem sujeitos a
eventuais erros humanos, infraestrutura de apoio danificada, falha de
modelagem, de servigcos ou de produtos e mudangas no ambiente empresarial.

Risco de concentracéo da carteira

A concentragdo de investimentos do Fundo em um mesmo ativo financeiro
pode potencializar a exposicdo da carteira. De acordo com a politica de
investimento do Fundo, este podera estar exposto a significativa concentracdo
em poucos ativos financeiros ou até em um mesmo ativo financeiro (incluindo
cota de fundo de Investimento no exterior). Na busca de maior rentabilidade, a
carteira pode sofrer exposicdes a riscos relacionados principalmente a
concentracdo da carteira numa determinada empresa, ou grupo de empresas,
ou ainda num determinado setor econémico.

Risco de derivativos
O Fundo realiza operacdes nos mercados de derivativos como parte de sua
estratégia de investimento. Estas operacfes podem nao produzir os efeitos

pretendidos, provocando oscilagBes bruscas e significativas no resultado do
Fundo, podendo ocasionar perdas patrimoniais.
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3. Gerenciamento de risco--Continuacéao

g9)

h)

Risco de mercado externo

O Fundo podera manter, em sua carteira, ativos financeiros negociados no
exterior e, consequentemente, sua performance pode ser afetada por
requisitos legais ou regulatérios, por exigéncias tributéarias relativas a todos os
paises nos quais ele invista ou, ainda, pela variagdo do Real em relacdo a
outras moedas. Os investimentos do Fundo estardo expostos a alteragdes nas
condicdes politica, econdmica ou social nos paises onde investe, o que pode
afetar negativamente o valor de seus ativos. Podem ocorrer atrasos na
transferéncia de juros, dividendos, ganhos de capital ou principal, entre paises
onde o Fundo invista e o Brasil, o que pode interferir na liquidez e no
desempenho do Fundo. As operacdes do Fundo poderdo ser executadas em
bolsas de valores, de mercadoria e futuros ou registradas em sistema de
registro, de custddia ou de liquidacdo financeira de diferentes paises que
podem estar sujeitos a distintos niveis de regulamentacdo e supervisionados
por autoridades locais reconhecidas, entretanto ndo existem garantias acerca
da integridade das transacdes e nem, tampouco, sobre a igualdade de
condi¢cBes de acesso aos mercados locais.

Risco sistémico e de regulacado

Motivos alheios ou exdgenos, que afetam os investimentos financeiros como
um todo e cujo risco ndo é eliminado através da diversificacdo, tais como
moratéria, fechamento parcial ou total dos mercados, em decorréncia de
quaisquer eventos, alteracbes na politica monetaria ou nos cenarios
econdmicos nacionais e/ou internacionais, bem como a eventual interferéncia
de orgédos reguladores do mercado, as mudangas nas regulamentacdes e/ou
legislag6es, inclusive tributérias, aplicaveis a fundos de investimento, podem
afetar o mercado financeiro resultando em alteragbes nas taxas de juros e
cambio, nos precos dos papéis e nos ativos em geral. Tais variacdes podem
impactar os resultados das posi¢cdes assumidas pelo Fundo e, portanto, no
valor das cotas e nas suas condi¢Ges de operacao.

A Politica de Investimento, bem como o nivel desejavel de exposicéo a risco,
sdo determinados pelo Comité de Investimento, do qual participam o0s
principais executivos da Diretoria de Administragéo de Recursos de Terceiros,
bem como do Departamento de Analise de Investimentos da Administradora.

Como forma de controle de riscos, as decisbes tomadas pelo Comité de
Investimento, buscam tracar os parametros de atuagdo do Fundo mediante a
avaliacdo das condi¢cdes dos mercados financeiro e de capitais, e a analise
criteriosa dos diversos setores da economia doméstica e internacional.

A politica de administracdo de risco da Administradora baseia-se em trés

metodologias: Value at Risk (VaR), Stress Testing e modelo interno de
gerenciamento de risco de liquidez, entendendo-se que:
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3. Gerenciamento de risco--Continuacéao

i)

)

k)

Value at Risk (VaR)

Fornece uma medida da pior perda esperada em ativo ou portfélio em funcéo
da variacdo diaria de precos dos ativos. A metodologia da Administradora
realiza o calculo do VaR de forma paramétrica, para um horizonte de tempo de
um dia, fator de decaimento (lambda) e para um determinado intervalo de
confiancga.

Stress Testing

E um processo que visa identificar e gerenciar situacdes que podem causar
perdas extraordinarias, com quebra de rela¢gdes historicas, sejam temporarias
ou permanentes. Este teste consiste na avaliacdo do impacto financeiro e
consequente determinagéo das potenciais perdas/ganhos a que o Fundo pode
estar sujeito, sob cenarios extremos, considerando as variaveis
macroeconémicas, nos quais o0s pre¢cos dos ativos tenderiam a ser
substancialmente diferentes dos atuais. A andlise de cendrios consiste na
avaliacdo da carteira sob varios estados da natureza, envolvendo amplos
movimentos de variaveis-chave, o que gera a necessidade de uso de métodos
de avaliacdo plena (reprecificacdo). Os cenérios fornecem a descricdo dos
movimentos conjuntos de variaveis financeiras, que podem ser tirados de
eventos historicos (cenarios histéricos) ou de plausiveis desenvolvimentos
econdmicos ou politicos (cenarios prospectivos). Para a realizacao do Stress
Testing, a Administradora gera diariamente cenarios extremos baseados nos
cenarios hipotéticos disponibilizados pela B3 S.A., ou combinacédo deles, que
sdo revistos periodicamente pela Administradora, de forma a manter a
consisténcia e atualidade deles.

Gerenciamento de liquidez

Tem como propdésito monitorar o risco de redugdo ou inexisténcia de demanda
pelos ativos integrantes da carteira do Fundo nos respectivos mercados em
gue sdo negociados, devido a condi¢des especificas atribuidas a esses ativos
ou aos préprios mercados em que sdo negociados. Estes fatores podem
prejudicar o pagamento de resgates aos cotistas do Fundo, nos valores
solicitados e nos prazos contratados. A medida utilizada para mensurar o risco
de liquidez ser4 o numero de dias necessarios para liquidar certa posicao.
Com isso, os investimentos serdo realizados em ativos que possuam alta
liquidez.

A despeito da existéncia e do funcionamento do Sistema de Gerenciamento de
Riscos acima, este ndo constitui garantia contra eventuais perdas patrimoniais.
Os cotistas respondem por eventual Patriménio Liquido negativo do Fundo,
obrigando-se, caso necessario, por consequentes aportes adicionais de
recursos.

Em funcdo das aplicacdes do Fundo, eventuais alteracdes nas taxas de juros,
cambio ou Bolsa de Valores podem ocasionar valoriza¢cdes ou desvaloriza¢des
de suas cotas.
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3. Gerenciamento de risco--Continuacéao
k) Gerenciamento de liquidez--Continuagéo

Os servicos de Administracdo séo prestados ao Fundo em regime de melhores
esforgos, e como obrigacdo de meio, pelo que a Administradora ndo garante
qgualquer nivel de resultado ou desempenho dos investimentos dos cotistas no
Fundo. Como prestadora de servicos de administracdo ao Fundo, a
Administradora ndo sera, sob qualquer forma, responsavel por qualquer erro
de julgamento ou por qualquer perda sofrida pelo Fundo, com excecdo das
hip6teses de comprovada culpa, dolo ou ma-fé.

A Administradora e cada prestador de servigo contratado respondem perante a
CVM, na esfera de suas respectivas competéncias, por seus préprios atos e

omissdes contrarios a lei, ao regulamento do Fundo e as disposi¢ces
regulamentares aplicaveis.

As aplicagbes realizadas no Fundo n&o contam com garantia da
Administradora, de qualquer mecanismo de seguro ou do Fundo Garantidor de
Créditos (FGC)

4. Aplicag0Oes interfinanceiras de liquidez

Em 31 de dezembro de 2019 estavam representadas por Letras Financeiras do
Tesouro no montante de R$ 262.

5. Titulos e valores mobiliarios e instrumentos financeiros
derivativos

a) Titulos e valores mobiliarios:

2019 Vencimento
Ativo realizavel
Livres
Cotas de Fundo de Renda Fixa 3 Sem vencimento
Acdes de companhias abertas 7.321 Sem vencimento
Total 7.324

b) Instrumentos financeiros derivativos:

No exercicio findo em 31 de dezembro de 2019 e 2018 o Fundo ndo mantinha
operagbes em aberto com instrumentos financeiros derivativos. Em 31 de
dezembro de 2018 foi reconhecido como perda com derivativos no resultado
o montante de R$ 272.
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6. Emissdes e resgates de cotas
a) Emisséo
As emissOes de cotas atendem as seguintes condigoes:

8 As cotas ndo podem ser objeto de cessdo ou transferéncia, salvo por
deciséo judicial, execugdo de garantia ou sucessao universal,

§ Os pedidos de aplicacdo deverdo ser encaminhados até as 14 horas e
serdo processados com o valor da cota de fechamento do dia util
imediatamente subsequente ao da efetiva disponibilidade dos recursos, as
aplicacdes sdo consideradas como efetivas somente apdés a devida
disponibilidade dos recursos na conta corrente do Fundo.

No exercicio findo em 31 de dezembro de 2019 foram emitidas 5.161,963
cotas no montante de R$1.076 (16.341,023 cotas no montante de R$2.855 em
2018).

b) Resgate

§ O resgate das cotas do Fundo ndo esta sujeito a qualquer prazo de
caréncia, podendo ser solicitado a qualquer momento, sendo pago no
terceiro dia Gtil seguinte da data de conversao das cotas;

8 Nos casos em que, com atendimento da solicitacdo de resgate, a
quantidade residual de cotas for inferior ao minimo estabelecido pela
Administradora, a totalidade das cotas sera automaticamente resgatada;

§ Os pedidos de resgate deverdo ser informados até as 14 horas;
solicitacdes realizadas apds o horario pré-determinado serao consideradas
como efetuadas no dia util seguinte.

No exercicio findo em 31 de dezembro de 2019 foram resgatadas 6.656,894
cotas no montante de R$ 1.384 (14.504,238 cotas no montante de R$2.539
em 2018).

7. Remuneracdo da administradora

Pela prestacdo de servicos de administragdo, gestdo da carteira, atividades de
tesouraria e de controle e processamento dos titulos e valores mobiliarios, a
distribuicdo de cotas e a escrituracdo da emissdo e resgate de cotas, exceto
servigos de custddia, o Fundo paga taxa de administracdo de 1,5% ao ano sobre
o patrimdnio liquido. A taxa de administrac@o é calculada e apropriada por dia Util
e paga a Administradora mensalmente, estd registrada em despesas
administrativas no montante de R$ 99 (R$ 89 em 2018).

A taxa de administracéo referida é a minima a ser paga pelo Fundo, tendo em
vista a possibilidade de aplicacdo em cotas de fundos de investimento, fica
instituida a taxa de administragdo maxima de 2,5% ao ano sobre o valor do
patrimdnio liquido do Fundo.

Adicionalmente a remunerag¢do acima, o Fundo, com base em seu resultado,
remunera a Administradora mediante o pagamento do equivalente a 20% da
valorizagcdo da cota do Fundo, que exceder 100% do IBOVESPA fechamento, a
titulo de taxa de performance. Em 31 de dezembro de 2019 e 2018, ndo houve
registro de pagamento de taxa de performance.
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7.

10.

11.

Remuneracao da administradora--Continuagao

A taxa maxima cobrada pelo servico de custddia do Fundo sera de 0,10% a.a.,
sobre o valor do patrimonio liquido do Fundo, sendo garantida uma remuneragao
minima mensal de R$450,65 (Quatrocentos e cinquenta reais e sessenta e cinco
centavos).

Politica de distribuicéo de resultados

Os resultados apurados no Fundo foram incorporados ao seu patriménio e seréo
utilizados para novos investimentos pelo Fundo. Os cotistas serdo remunerados
pela valorizagédo patrimonial de suas cotas.

Custoddia dos titulos em carteira

Os ativos financeiros integrantes da Carteira sao custodiados e/ou mantidos em
conta de depdsito diretamente em nome do Fundo, em contas especificas
abertas, conforme o caso, no SELIC - Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia,
no sistema de registro de liquidag&o financeira administrado pela CETIP — Central
de Custddia e Liquidacdo Financeira de Titulos ou em instituicdes autorizadas a
prestacdo desses servicos pelo BACEN ou pela CVM.

Rentabilidade

A rentabilidade proporcionada pelo Fundo e o valor nominal da cota no
encerramento dos exercicios estdo demonstrados como segue:

Rentabilidade em %

Fundo
Data Valor da Cota Acumulada
31/12/2018 187,656034
31/12/2019 241,931115 28,92%

A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros.
Divulgacéo de informacdes

A Administradora disponibilizara aos interessados, em sua sede, as informacdes:
no prazo de dois dias uteis as informacdes constantes no informe diario; no prazo
de 10 dias ap6s o encerramento do més o balancete, o demonstrativo da
composicado e diversificacdo da carteira e as informacdes relativas ao perfil
mensal; e, anualmente, no prazo de 90 dias contados a partir do encerramento do
exercicio, as demonstra¢fes financeiras acompanhadas do relatério do auditor
independente.

18



Spinelli Fundo de Investimento em Ag¢des

(CNPJ (MF) 55.075.238/0001-78)

(Administrado pela Necton Investimentos S.A. Corretora de Valores Mobilidrios e Commodities)
(CNPJ (MF) 52.904.364/0001-08)

Notas explicativas da Administradora as demonstragfes financeiras
Em 31 de dezembro de 2019 e 2018
(Valores expressos em milhares de Reais, exceto quando mencionado de outra forma)

12. Imposto de Renda

§ Do fundo: os rendimentos e ganhos auferidos com operacdes realizadas pela
carteira do Fundo nao estédo sujeitos ao Imposto de Renda, nem ao |OF;

§ Dos cotistas: A base de célculo do imposto de renda é a diferenca positiva
entre o valor de resgate e o custo de aquisicdo das cotas, sendo aplicada a
aliquota de 15%.

O pagamento do resgate é feito ja descontado o imposto de renda devido. Os
cotistas isentos, 0s imunes e os amparados por norma legal ou medida judicial
especificas ndo sofrem retengéo do imposto de renda na fonte e/ou IOF.

13. Demandas judiciais

Nao ha registro de demandas judiciais ou extrajudiciais, quer na defesa dos
direitos dos cotistas, quer desses contra a administra¢cdo do Fundo.

14. Informacgdes sobre transacdes com partes relacionadas

As transacdes realizadas pelo Fundo com partes relacionadas no periodo estédo
assim distribuidas:

Natureza do Titulos Montante das Taxa de
Parte relacionada relacionamento negociados transagdes / posicdo Corretagem
Necton Investimentos S.A. CVMC Instituicdo Administradora Acles 15.694 16
Necton Investimentos S.A. CVMC Instituicdo Administradora Fundos 3 -

No exercicio findo em 31 de dezembro de 2019, o Fundo realizou as seguintes
operacdes com partes relacionadas:

a) Operacdes compromissadas com partes relacionadas

Operagdes compromissadas Volume
realizadas com partes com partes médio més/ (Prego praticado/
Tipo de relacionadas/Total de operacfes Patrimdnio Preco médio do
Més/Ano titulo compromissadas médio més dia) (*) Parte relacionada
1/2019 NTN-F 100,00% 8,79% 900,00% Necton
2/2019 NTN-B 100,00% 8,84% 100,00% Necton
3/2019 LTN 100,00% 8,88% 90,00% Necton
4/2019 NTN-F 100,00% 8,92% 90,00% Necton
4/2019 LTN 100,00% 8,92% 90,00% Necton
5/2019 NTN-F 100,00% 8,96% 90,00% Necton
5/2019 LTN 100,00% 8,96% 90,00% Necton
6/2019 NTN-F 100,00% 9,01% 90,00% Necton
6/2019 LTN 100,00% 9,01% 90,00% Necton
7/2019 NTN-F 100,00% 9,06% 90,00% Necton
8/2019 NTN-B 100,00% 9,10% 100,00% Necton
9/2019 NTN-B 100,00% 9,15% 100,00% Necton
10/2019 NTN-F 100,00% 9,19% 90,00% Necton
11/2019 NTN-B 100,00% 9,22% 100,00% Necton
11/2019 LFT 100,00% 9,22% 100,00% Necton
12/2019 LFT 100,00% 9,22% 100,00% Necton

(*) Fonte utilizada: Informagdes divulgadas nos boletins publicados pela ANBIMA.

As operacgfes de compra e venda de titulos foram realizadas em condi¢des usuais
de mercado vigentes nas respectivas datas.
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15. Analise de sensibilidade

Em atendimento as exigéncias requeridas pela Instru¢do Normativa n® 577/16 da
CVM, a Administradora realizou a analise de sensibilidade para cada tipo de risco
de mercado, considerado relevante por ela, aos quais o Fundo esta exposto.
Foram aplicados choques para mais e para menos nos seguintes Cenarios:

Cenario I: Situacdo provavel. Foi considerada como premissa, a deterioragdo
de 1% nas variaveis de risco de mercado, levando-se em consideracdo as
condicbes existentes em 31/12/2019.
Cenario Il: Situacdo possivel. Foi considerada como premissa, a elevagéo de
25% na deterioracdo das variaveis de risco de mercado apresentas no cenario
provavel, levando-se em consideracgéo as condicdes existentes em 31/12/2019.
Cenario lll: Situacao remota. Foi considerada como premissa a elevacao de
50% na deterioracdo das variaveis de risco de mercado apresentas no cenario
provavel, levando-se em consideragéo as condi¢des existentes em 31/12/2019.

O quadro a seguir apresenta a maior perda esperada para cada cenario:

Financeiro Stress Ativo | Financeiro Stress Passivo Variagéo Posicdo / Posicdo (%)
Stress - Cenéario 1 8.100 (202) (0,91%)
8.245 (202) 0,61%
. - 6.369 (202) (22,71%)
Stress - Cenario 2 9833 (202) 22.71%
. . 4.553 (202) (45,42%)
Stress - Cenario 3 11.793 (202) 45.42%
16. Encargos debitados ao Fundo
2019 % PL 2018 % PL
Patriménio Liquido 6.817 6.120

Taxa de administragao (99) 1,45% (89) 1,45%

Servicos contratados pelo Fundo Q) 0,01% 2 0,03%

Auditoria e Custodia (23) 0,19% (20) 0,16%

Taxa de fiscalizacao CVM (6) 0,09% (5) 0,08%

Total das despesas (119) 1,74% (106) 1,72%

17. Outros servicos prestados pelos auditores independentes

De acordo com a Instrugdo CVM n° 381/03, o Administrador ndo contratou outros
servigos, que envolvam atividades de gestdo de recursos de terceiros, junto ao
auditor independente responsavel pelo exame das demonstragdes financeiras do
Fundo, que néo seja o de auditoria externa.
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18.

19.

Alteracdes estatutarias

Em Assembleia Geral Extraordinaria da Corretora, realizada em 03 de dezembro
de 2018, a Concoérdia S.A. Corretora de Valores Mobiliarios, Cambio e
Commaodities (“Concordia”) decidiu alterar sua denominacdo social para Necton
Investimentos S.A. Corretora de Valores Mobiliarios e Commodities (“Necton”).

Em Assembleia Geral Extraordinaria do Fundo, realizada em 03 de dezembro de
2018, os cotistas deliberaram e aprovaram:

A Mudanca do Administrador e Gestor em virtude do processo de incorporagao
da Spinelli S/A CVMC pela Concoérdia S/A CVMCC.

A Concordia S.A. Corretora de Valores Mobiliarios, Cambio e Commodities
(“Concérdia”) firmou com a Spinelli S.A. Corretora de Valores Mobiliarios e
Cambio (“Spinelli”) acordo de reorganizacdo com intuito de unir suas operacoes,
equipes e infraestruturas a fim de otimizar e fortalecer as suas frentes de atuacéo,
passando a conduzir seus negdcios por intermédio de uma Unica entidade
operacional, que terd sua composi¢cdo acionéria distribuida de forma que: 50%
das ac0es serdo detidas pelos acionistas da Concordia e 50% serao detidas pelos
acionistas da Spinelli. Na estrutura final a Concordia devera incorporar a Spinelli
por meio de conversao da totalidade do patriménio da Spinelli, o que culminara na
juncdo de suas atividades. O processo de reorganizacéo societaria foi submetido
a aprovacao do Banco Central do Brasil, no dia 28/12/2017 e aguarda
manifestacdo, que devera, necessariamente, ocorrer em até um ano do protocolo
de entrada do processo.

Eventos subsequentes

Como evento subsequente em funcdo da situacdo econdmica atual, houve
impacto na cotagdo dos diversos ativos financeiros negociados nas bolsas
brasileiras. Considerando-se esses aspectos, a cota do Fundo, até 27 de margo
de 2020 apresentou variacdo negativa de aproximadamente 32% em relagdo ao
valor da cota de 31 de dezembro de 2019. Essa variacdo negativa pode ser
temporaria, ndo existindo, no entanto, garantia de que ndo se estenda por
periodos longos e/ou indeterminados, ou mesmo, que seja intensificada.
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