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Gestor de Recursos Tradicional / Brasil

Sicredi Asset Management

Tipo de Rating Rating Perspectiva  Ultima Acédo de Rating

Rating de Qualidade de Gestao de Investimenio Proficiente Estavel Atribuicdo, em 25 de janeiro de 2019

Principais Fundamentos do Rating

Forte Processo de Investimento: O rating da Sicredi Asset Management (Sicredi AM) considera o bem formalizado
e definido processo de investimento (apesar de ndo haver equipe de analise propria), a estrutura bem segregada e a
experiente equipe de profissionais. Considera, ainda, os beneficios derivados do grupo, o Sistema Cooperativo
Sicredi (Sicredi), o segundo maior sistema cooperativo de crédito e a sétima maior instituigdo financeira por
depositos do Brasil. Estes beneficios incluem o forte gerenciamento de risco e compliance, a grande capacidade de
distribui¢do, a larga base de clientes e o solido suporte tecnolégico.

O rating da Sicredi AM se aplica apenas a suas atividades no mercado domeéstico, ndo incluindo as areas de
administragdo fiduciaria e custodia do grupo, que conta com processos e politicas proprios. A Fitch acredita que os
principais desafios da Sicredi AM séo diversificar sua base de investidores, melhorar o sistema de front office para
incluir pré-trading compliance e maior integrag@o com provedores de servigos terceirizados, além de manter o bom
desempenho dos fundos e consolidar a melhora do monitoramento dos investimentos pessoais dos profissionais.

Processo de Investimento: Apesar de a gestora ter sido constituida recentemente, seu processo de investimento &
bem estruturado e consistente, com estratégias e limites bem definidos. O foco esta basicamente em estratégias de
renda fixa, incluindo titulos privados. O processo de investimento & baseado em comités com abordagem fop down e
apoiado em profundas analises macro e de empresas, principalmente instituiges financeiras, fomecidas pelo Banco
Cooperativo Sicredi. A gestora n&o possui equipe de analise propria.

As decisbes sdo por consenso nos comités e os traders tém um rigoroso limite para posigdes taticas, que, se
utilizados, devem ser explicados em comités posteriores. A gestora produz relatdrios de atribuicdo de desempenho e
de risco que permitem aos gestores avaliar se as carteiras estdo em conformidade com as politicas de investimento,
aprender com erros € ajustar seu processo de investimento.

Recursos de Investimento: A estrutura da Sicredi AM € bem segregada, com claras responsabilidades e controles,
apesar de contar com apenas nove profissionais, todos da equipe de investimento. A Sicredi AM possui CEO e CIO,
quatro traders e trés analistas, todos bem experientes, incluindo os executivos do grupo. A gestora utiliza a robusta e
independente estrutura do grupo para as outras atividades. O banco € responsavel pelo gerenciamento de risco
(crédito, mercado, liquidez e operacional) e por servigos de administracéo fiduciaria e custodia. A Confederagéo
Sicredi responde por atividades de recursos humanos (RH), contabilidade e tecnologia da informagao (Tl), entre
outras, de todo o grupo. O Sicredi também mantém areas independentes de compliance e auditoria interna.

A Sicredi AM é beneficiada pela estrutura corporativa de Tl do grupo, de boa infraestrutura tecnoldgica, processos
bem definidos e rigidas politicas de seguranca. A gestora possui um sistema de front-back office apropriado (YMF,
da Totvs). O nivel de automagao € adequado, mas ha muitas interagdes manuais e utilizag&o de planilhas em Excel,
principalmente em reconciliagées e interagées com provedores de servigos externos. A area de middle office &
responsavel pela reconciliagdo dos processos operacionais, com procedimentos padronizados.

Gestdo de Risco: A Fitch considera forte a estrutura independente de administragdo de risco, compliance e
auditoria intema do grupo. A estrutura conta com relatorios diarios, comités trimestrais, bons controles de risco de
mercado e solidos controles de risco de liquidez e de crédito. Os rompimentos dos limites dos fundos foram poucos
e prontamente resolvidos. O alinhamento de interesses & muito bom, com politica de compensagédo bem elaborada e
em linha com aquelas observadas em outros gestores de ativos brasileiros.

Desempenho dos Investimentos: As carteiras da Sicredi AM demonstram desempenho consistente e alinhado a
seus objetivos e aos pares relevantes. Os fundos de investimento foram transferidos da Quantitas Gestdo de
Recursos S.A. para a Sicredi AM em 2016, mantendo o histérico. O desempenho tem sido consistente para as
estratégias de renda fixa, que incluem fundos de renda fixa e alguns multimercados e de previdéncia, que
representavam quase 100% do ativos sob gestdo (AUM) em dezembro de 2018.

Companhia & Atendimento a Clientes: A Sicredi AM foi fundada em 2016 como unidade de negocios da
Confederagdo Sicredi, para administrar a liquidez do Sicredi. A Sicredi AM era a 18° maior gestora de ativos do
Brasil, com AUM de BRL31 bilhées (desconsiderando as carteiras administradas) em dezembro de 2018, de acordo
com o ranking da Associac&o Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima). O AUM da
gestora tem apresentado bom crescimento, beneficiado pela alta liquidez do sistema e pela forte relagdo com as
cooperativas. O Sicredi apresenta lucros muito elevados (BRL2 4 bilhGes em 2017).
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Categoria

Processo de Investimento

Recursos de Investimento

Gest&o de Risco

Desempenho dos Investimentos
Companhia e Atendimento a Clientes

Fonte: Fitch Ratings.

Score
Forte
Proficiente
Forte
Consistente

Proficiente

Ativos Sob Gestao

Total de Ativos Sob Gestdo (AUM)

(BRL Mi.)

35.000
30.000
25.000
20.000
15.000
10.000
5.000
0

30.245

2016 2017 2018

Fonte: Sicredi AM.

Ativos Sob Gestdo, por Tipo de Estratégia
(2018)

QOutros
4%

Multimercados
47% Renda
Fixa
49%

Fonte: Sicredi AM.

Ativos Sob Gestédo, por Tipo de Investidor

(2018)
Fundos de
Fundos Outros
5% 4%
Sequradoras
6%
Varejo/
Associados

6%

Cooperativas
79%

Fonte: Sicredi AM.

Ativos Sob Gestéo, por Tipo de Carteira
(2018)

Fundos Exclusivos

e Carteiras
Administradas
44%

Fundos
Abertos
56%

Fonte: Sicredi AM.
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Estrutura Organizacional
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Fonte: Sicredi AM.

Processo de Investimento

Objetivos do Investimento: Os mandatos de investimento da Sicredi AM tém politicas de investimento claramente
definidas, orcamentos de fisco e limites que seguem as decisdes tomadas pelos comités com visdo consensual. O
processo de investimento & conduzido por uma visdo fop-down, com abordagem conservadora em relagdo aos
limites de risco. Quase 100% dos mandatos sdo de renda fixa, incluindo crédito privado em alguns fundos. Os
relatorios diarios de atribuigdo de desempenho, em conjunto com os relatérios de risco (VaR, testes de estresse,
gaps de liquidez), t&m permitido & gestora aprender com os erros e ajustar seu processo de investimento.

Processo de Pesquisa: O processo de pesquisa & consistente com o universo do investimento, com bom acesso a
pesquisa de terceiros (sell-side), devido ao relacionamento com os corretores e ao porte do Sistema Sicredi, embora
estes relatorios sejam usados apenas para discussdo. A gestora ndo possui uma equipe propria de analistas de
pesquisa. A pesquisa macroecondmica € a analise de crédito sdo fornecidas pelo Banco Cooperativo Sicredi S.A.
(Banco Sicredi), que possui robustas areas econémicas e de crédito. O economista e o superintendente de crédito
do Banco Sicredi participam dos comités de investimento e crédito privado, respectivamente. A area de crédito do
banco também & responsavel por monitorar os limites e a exposigdo da gestora. Os analistas de crédito do banco
acompanham em torno de 40 empresas, sendo 30 com limites aprovados incluindo instituigdes financeiras, com
limite de até 20% de exposigao por empresa no melhor score interno.
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Decisédo de Investimento e Construgéo de Carteiras: A Sicredi AM possui um comité de investimento mensal, um
comité de crédito privado timestral (ou sob demanda) e discussdes diarias matinais em um processo estavel com a
participagdo da equipe de investimentos e executivos do banco. O processo € altamente disciplinado, com todas as
decisdes tomadas por consenso. Os membros votantes sdo bem definidos no comité de investimento (CEO, CIO e
economista do banco) e no comité de crédito privado (CEO, CRO e superintendente de crédito do banco). O comité
de crédito privado aprova limites para adquirir ativos de crédito e a equipe de investimento decide os pregos e o
prazo. As carteiras sdo compostas por posigdes decididas por consenso nos comités e os traders tém um rigoroso
limite para alocagdes taticas, que, se utilizados, devem ser explicados em comités posteriores. As reunioes matinais
diarias (com o economista, se necessario) sdo usadas para discutir informacgdes relevantes, visbes de mercado,
desempenho e risco dos fundos, permitindo que os gestores ajustem as carteiras proativamente. Quase todas as
carteiras seguem as mesmas estratégias ajustadas pela politica de risco e investimento. Os recursos de
negociagao/trading sdo adequados as necessidades da gestora. As ordens sdo normalmente efetuadas por telefone
e posteriormente incluidas no sistema de front/back-office (YMF).
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Gestdo Gestido Gestdo & Economia Economia Gestido
Andlise Classificacdo Reavalizacdo das Discusséo Controle de
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Fonte: Sicredi AM.

Recursos de Investimento

Equipe: A estrutura da Sicredi AM € muito bem segregada, com responsabilidades e controles claros, apesar de
contar com apenas nove profissionais, todos na equipe de investimento. A gestora tem um CEO, um CIO, quatro
traders e trés analistas. Uma equipe de investimento mais diversificada e segmentada seria positiva. A Sicredi AM
utiliza a robusta e independente estrutura do grupo para as outras atividades. O banco € responsavel pelo
gerenciamento de risco (crédito, mercado, liquidez e operacional) e servigos de administragdo fiduciaria e custodia.
A Confederagéo Sicredi responde por atividades de RH, contabilidade e TI, enfre outras de suporte, para todo o
grupo. O Sistema Sicredi também mantém areas independentes de compliance e auditoria intema. A estrutura do
banco/grupo tem seis diretorias executivas, incluindo CEO, CRO, COO e um executive de crédito, com fun¢des bem
definidas. A gestora também utiliza os gerentes de relacionamento do banco/grupo para distribuir seus fundos para
as cooperativas e aos associados.

O risco de pessoa-chave n&o € relevante, apesar de certa concenfragdo da decisdo de investimento no CEO e no
CIO. Além disso, esse fato & mitigado por todas as decisdes serem efetuadas por consenso em comités. Os
executivos da gestora e do grupo sdo bastante experientes, enquanto os outros profissionais da equipe de
investimentos tém experiéncia adequada. Apesar do pouco tempo frabalhando juntos na gesfora, alguns
trabalharam juntos em outras empresas do grupo e a maioria dos profissionais das areas de controle e suporte esta
ha muito tempo do grupo. A rotatividade tem sido baixa para uma gestora recentemente constituida.
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Fonte: Sicredi AM.

Fluxos de Trabalho do Front-Office e Tecnologia: A Sicredi AM conta com um sistema de front/back office
apropriado (YMF, da Totvs) com envio e gerenciamento de ordens. O sistema tem uma ferramenta com pré-trading
compliance, mas a gestora usa essa funcionalidade como pos-trading. A ordem € incluida no sistema apenas apos
sua conclusdo. O YMF também possui recursos de middle e back office que incluem controles de fluxo de caixa dos
fundos, pés-trading compliance (o qual & usado), armazenamento dos dados dos fundos, calculo das cotas,
relatorios gerenciais etc. O nivel de automagdo € apropriado, mas ha muitas interagées manuais e utilizagdo de
planilhas em Excel, principalmente em reconciliagdes e interagSes com provedores de servigos externos. A gestora
esta em processo de melhora da integragcéo com estes provedores.

O YMF oferece uma capacidade muito boa para assumir e transferir mandatos exclusivos (44% do AUM em
dezembro de 2018). A Sicredi AM tem bom histérico de gestio de uma série de carteiras para clientes institucionais
(cooperativas) que cumprem mandatos muito especificos (usados para se adaptar as diretrizes e estruturas exigidas
por diferentes tipos de investidores). A gestora usa o sistema Luna para risco de mercado, fornecido pela Maps (um
fornecedor bem conceituado); o SAS para controles de liquidez; o SGSI e o SAS GRC para risco operacional; e o
suparte de planilhas em Excel. Também utiliza Bloomberg, Broadcast e Valor Pro para acessar dados de mercado e
o ADT para atribui¢gdo de desempenho dos fundos.

A Sicredi AM & beneficiada pela estrutura corporativa de tecnologia do grupo com um grande grupo de profissionais
(segregados em infraestrutura, desenvolvimento e manutengdo). Ha boa infraestrutura tecnologica (incluindo o mainframe
do grupo) com procedimentos, rotinas e permissdes bem definidos e rigidas politicas de seguranga e contingéncia.

Suporte de Middle/Back Office e Provedores de Servigos de Terceiros: A estrutura de middle office da Sicredi
AM é muito boa, sendo segregada e alocada no grupo. Os processos sdo bem padronizados com reconciliagdo
diaria das ordens de negociagdo, fluxo de caixa dos fundos, precificagdo dos ativos e calculo de cotas, usando
planilhas em Excel e o sistema ADT. A administragdo fiduciaria, a controladoria e a custédia sdo realizadas pelo
Banco Sicredi, sem reprocessamento relevante de fundos. As bases de dados criticas de ativos e passivos dos
fundos também sao mantidas pelo administrador fiduciario, que realiza a precificagdo dos ativos € o calculo de cotas
diario, segundo as regras locais. A formalizagdo dos contratos com prestadores de servigos terceirizados, incluindo o
grupo, € bem elaborada através de SLAs.

O processo de aprovagao e revisao das corretoras € anual, efetuado no comité de crédito privado. A gestora opera
com 15 corretoras (as cinco maiores detinham 75% do volume negociado em dezembro de 2018) e ha relatorios
diarios e mensais do volume negociado. Além disso, a avaliagdo das corretoras inclui a qualidade de execugéo, da
pesquisa fornecida, pregos e mercados especializados da corretora. As ordens normalmente sao executadas pelos
traders por telefone e posteriormente incluidas no sistema de front/back-office (YMF). Ha boa politica de precificagéo
de ativos, marcados a mercado diariamente pelo administrador fiduciario de acordo com a regulamentagdo local. Ha
um comité de precificaggo dos ativos quinzenal com os executivos das areas de risco e controladoria.
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Gestdo de Risco

Controle de Risco: A Sicredi AM & supervisionada por diversas entidades extemnas (administrador, custodiante,
auditoria interna do grupo; areas de risco e compliance do grupo; e auditoria externa da gestora e dos fundos). A
gestora também esta sujeita aos reguladores brasileiros — Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), Banco Central do
Brasil (Bacen) e Anbima. Os veiculos de investimento t€m estrutura apropriada e independente, seguindo as regras
locais, com regulamentos e politicas registrados na CVM. As demonstragdes financeiras da Sicredi AM estao incluidas
nas demonstragdes da Confederagao Sicredi e sao auditadas pela Emst & Young. Todos os fundos s&o auditados.

Estruturas de Estruturas de
Superviséo Interna Periodicidade Supervisdo Externa Periodicidade
= = 5 = Administracéo Fiduciaria — Banco e
Comité de Gestéo - Sicredi AM Mensal Cooperativo Sicredi Diario
- - . : Trimestral ou o . . -
Comité de Crédito - Sicredi AM Sok Deraands Custddia - Banco Cooperativo Sicredi Diério
Regular Y 5 5 P
Auditoria Interna — Sistemna Sicredi 2@33:; BT B S S Es Mensal e Anual
Comité de Riscos e Compliance (Crédito, Trimestral ou  Auditona Externa dos Fundos - Emst & M iaAnual
Mercado e Liguidez) — Sistema Sicredi Sob Demanda Young SNSRERNNa
Comité de Precificacio de Ativos —
R amA e Quinzenal CVM Regular
Anbima Regular
Banco Central Regular
Fonte: Fitch Ratings, Sicredi AM.

As estruturas de risco (crédito, mercado, liquidez e operacional) e compliance sdo segregadas e independentes, e
mantém controles muito bons para avaliar as exposicdes e revisar os mandatos e politicas. O comité de risco e
compliance, trimestral ou sob demanda, inclui muitos profissionais, mas apenas os executivos de risco e compliance
tém voto, para manter a independéncia do comité. As areas de risco se reportam ao CRO. Os departamentos de
compliance e auditoria interna complementam a estrutura fomecendo camadas adicionais de controle. A area de
compliance reporta-se ao diretor de administrag@o e finangas do grupo e os auditores internos ao Conselho de
Administracdo do grupo. A gestora possui conjunto adequado de politicas, codigos e metodologias, sem violagdes
relevantes. O grupo mantém boas praticas de identificagdo, mapeamento, controle e agbes corretivas de risco
operacional, sem perdas realizadas desde 2016.

Monitoramento e Mensuracédo de Risco & Teste de Estresse: A Sicredi AM conta com métricas abrangentes de
risco ex-ante e ex-post apoiadas por relatorios diarios, simulagbes de posicdo, limites de risco formalizados e
orgamentos controlados por um bom sistema terceirizado (Luna). Os controles pré-trading estdo incluidos no YMF,
mas a gestora usa esta funcionalidade como pés-trading. Ha controles de VaR e teste de estresse calculados para
todos os fundos com monitoramento diario. Os bons controles de liquidez também sdo executados diariamente e
integrados ao monitoramento de risco de mercado. Todos os fundos possuem um indice de liquidez que mostra os
ativos liquidos necessarios para enfrentar as saidas projetadas. A metodologia calcula a liquidez dos ativos que
compdem a carteira e o risco de saida de fundos através de dados historicos. O risco de crédito de contraparte &
limitado devido a centralizagdo das negociagbes na B3 e na Cetip (cdmaras de compensagao), padrdo para o
mercado brasileiro. A area de analise de crédito do banco é responsavel por monitorar os limites e a exposicdo da
gestora. A Sicredi AM apresentou trés créditos problematicos, vendidos a investidores, que haviam sido transferidos
da Quantitas (a gestora que gerenciava a liquidez do grupo antes de 20186).

Compliance: A Sicredi AM tem um bom conjunto de politicas e controles para alocacdo justa das ordens, know your
client (KYC), cdodigo de ética, politica de investimento pessoal etc. O departamento de compliance verifica a
implantagdo de todas as politicas com bons controles pés-trading. A politica de investimento pessoal tem uma lista
bem definida dos investimenios permitidos. No entanto, os profissionais ndo precisavam informar seus
investimentos; apenas assinar o codigo de conduta e a politica de investimento pessoal. Esta politica foi alterada
recentemente, de forma que os profissionais enviem semestraimente seus comprovanties de investimentos. O
administrador também toma medidas efetivas de controle e corregdes dos fundos, visto que sdo responsaveis legais
por relatar todas as violagdes a CVM.

Alinhamento de Interesses: A Sicredi AM possui uma politica de remuneragao bem definida e elaborada, baseada
em salarios fixos combinados com bdnus anual (cerca de 50% e 50%, respectivamente), seguindo outras instituigbes
financeiras. Os objetivos combinam aspectos individuais (40% do bénus), o desempenho do departamento (40%) e
os resultados do sistema cooperativo (20%) com indicadores quantitativos. A avaliagdo das metas e objetivos deste
programa ocorre anualmente, e as estruturas promovem um bom alinhamento com os resultados dos fundos e a
remuneragao dos profissionais da gestora.
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Desempenho dos Investimentos

Os fundos e carteiras da Sicredi AM demonstram desempenho consistente e alinhado com seus objetivos e com os
pares relevantes nos Ultimos 36 meses encerrados em setembro de 2018. Os fundos de investimento foram
transferidos da Quantitas Gestdo de Recursos S.A. para a Sicredi AM em 2016, mantendo o histérico dos fundos. O
desempenho tem sido consistente para as estratégias de renda fixa, que incluem os fundos de renda fixa e alguns
fundos multimercados e de previdéncia e representavam quase 100% do AUM em dezembro de 2018.

Companhia & Atendimento a Clientes

Companhia: A Sicredi AM foi fundada em 2016 como uma unidade de negécios da Confederagio Sicredi para
administrar a liquidez do Sistema Cooperativo Sicredi (SCS), o segundo maior sistema de cooperativas de crédito do
Brasil. Com origem em 1902, o SCS era a sétima maior instituicdo financeira do pais em depositos e a 12° em ativos
em dezembro de 2017, com ativos de BRL77 bilhGes e lucro liquido de BRL2,4 bilhdes. Possui cerca de 3,7 milhdes
de associados, 116 cooperativas singulares (CSs) e 1.575 pontos de atendimento. As cooperativas centrais e as
singulares sdo os acionistas do Sicredi. O Banco Cooperativo Sicredi (Rating Nacional de Longo Prazo 'AA
(bra)/Estavel) € uma das principais instituicGes do grupo e responsavel pela administragdo fiduciaria e servicos de
custodia, enquanto a Confederagdo Sicredi € responsavel por atividades de suporte, como RH, contabilidade e TI.
Os fundos de investimento com a liquidez do grupo foram geridos pelo banco até 2011 e pela Quantitas Gestao de
Recursos S.A., uma gestora de ativos independente, de 2012 a 2016. O principal objetivo do sistema cooperativo de
crédito € fornecer crédito e produtos financeiros de baixo custo a seus associados.

A Sicredi AM era a 18° maior gestora de recursos do Brasil com AUM de BRL31 bilhGes em dezembro de 2018, de
acordo com o ranking da Anbima (BRL33 bilhdes, considerando carteiras exclusivas). Os fundos estdo concentrades
em estratégias tradicionais de renda fixa (100% do AUM, incluindo renda fixa, multimercado e fundos de
previdéncia), compostos por titulos soberanos e crédito privado, basicamente bancos, seguindo o perfil conservador
dos investidores. A gestora é altamente integrada ao banco/grupo.

A Sicredi AM tem apresentado bom crescimento do AUM (8% em 2018), em linha com a industria, beneficiada pela
alta liquidez do sistema e pela forte relagdo com as cooperativas. No entanto, ndo € um negocio muito lucrativo,
devido as baixas taxas de administragdo. Seu principal objetivo & fornecer servigos de gestdo de ativos a um baixo
custo para o sistema. O Sistema Sicredi, por sua vez, apresenta resultado muito elevado (BRL2,4 bilhdes em 2017 e
BRL2 bilhées em 2016, com ROE ac redor de 20% nos ultimos cinco anos). Em dezembro de 2018, o AUM por tipo
de investidor era composto por cooperativas (79%), varejo/associados (6%), seguradoras (6%), FoFs (5%) e outros
(4%). A concentracdo € muito alta. Os cinco principais investidores detinham 73% do AUM, principalmente
cooperativas.

Atendimento a Clientes: A Sicredi AM tem uma comunicagdo geral boa com os investidores, cumprindo todas as
obrigagdes de divulgagdo estabelecidas pela CVM e pela Anbima. Os relatérios dos fundos possuem informagdes
adequadas (desempenho, risco e estratégia de investimento) e estio disponiveis em seu website. A gestora também
envia relatérios mensais sobre os mercados e desempenho das estratégias. Utiliza os gerentes de relacionamento
das cooperativas para distribuir seus fundos e a equipe de distribuicdo do banco como suporte para as relacdes
institucionais com as cooperativas. Ndo ha comité formal de produtos, mas novos fundos devem ser discutidos com
as areas de administragdo fiduciaria, riscos e compliance.

Pesquisa Relacionada e Metodologia Aplicada

Ratings de Qualidade de Gestio de Investimento (6 de marco de 2017)

Fitch Atribui Rating de Qualidade de Gestdo de Investimento ‘Proficiente’ & Sicredi Asset (25 de janeiro de 2019)
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