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A Belo Horizonte, 03 de julho de 2019.

Prefeitura Municipal de Betim - MG

Prezados Senhores (as),

Conforme termos do contrato de prestacéo de servigos n® ADM0018/2019 firmados junto a Prefeitura Municipal de Betim
executamos os servicos de auditoria/pericia financeira/contabil de fundos de renda variavel do Instituto de Previdéncia
Social do Municipio de Betim (IPREMB), relativas ac periodo de 2011 a 2018 Os presentes trabalhos s&o materializados
através deste Relatorio Técnico de Auditoria/Pericia Contabil Financeira, na data base de 27 de maio de 2019 para o item
contratual 2.1.1 e 03 de julho de 2019 para o item 2.1.3.

Consideramos que, mediante a entrega da versao final deste Relatério Técnico, os servigos objeto de nossa contratacéo
estao concluidos, restando nosso atendimento para fins de esclarecimentos e assisténcia técnica relativas aos resultados
e conclusdes apurados nestes trabalhos.

Agradecemos a oportunidade de colaborarmos com a Prefeitura Municipal de Betim na execugao de seus projetos e,
desde ja, nos colocamos a disposigdo para esclarecimentos ou apresentag@o de informagdes adicionais.

André Bernardi

Perito Contabil Judicial (Responsavel Técnico)
BRN Pericia, Auditoria e Avaliagao

Contador - CRC MG no. 69.373/0-7
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Informagodes Gerais

= Documento: Relatério Técnico Contabil/Financeiro n® ADC 016/2019

= Finalidade: Elaboragéo de Relatério Técnico de Auditoria/Pericia Contabil -Financeiro
= Data Base: 03 de julho de 2019

= Objeto de Analise: Fundos de Renda Variavel do IPREMB - 2011/2018

= Local: Municipio de Betim — Estado de Minas Gerais
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Introdugao

1.1 Contexto dos Trabalhos

Em 12 de abril de 2018 o Instituto de Previdéncia Social de Betim (IPREMB) foi alvo de procedimentos de busca e
apreensao executados pela Policia Federal no &mbito das operagdes denominadas “Encilhamento” e “Papel Fantasma”.

Estes procedimentos decorrem de extensas investigagdes que tem por objetivo principal identificar a atuagdo de
diversos participantes do mercado financeiro e de capitais envolvidos em variadas ilicitudes que acarretaram fraudes
ao sistema e aos institutos pertencentes aos Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS).

A Prefeitura Municipal de Betim abriu entdo o Edital relativo ao Processo Administrativo de Compras n® 0157/2018 e de
Pregao Presencial n° 007/2018 para fins de contratacdo de empresa especializada na prestagdo de servigos de
analises, estudos, investigacdes e apuragdes através de aplicagdo de métodos e procedimentos de auditoria financeira
contabil, conforme especificactes constantes no Edital e seus Anexos.

O Pregao Presencial n® 007/2018 teve como vencedora do certame licitatorio a BRN Pericia, Auditoria e Avaliagdo Eirel
(BRN), que resultou no Contrato de Prestacdo de Servigos N° ADM 0018/2019 firmado entre a Prefeitura Municipal de
Betim e a BRN.

Os citados servicos abrangeriam 03 objetos (2.1.1.a 2.1.3 do Contrato apresentado no Edital), sendo os itens 2.1.1 e
2.1.3 representados pelo IPREMB (vide detalhamento de escopo no item 1.2), objeto do presente Relatdrio Técnico
ADCQ016/19 elaborado e emitido pela BRN.

Deste modo, o presente Relatério Técnico ADC016/19 representa a materializagdo dos servigos requeridos e
contratados junto a BRN, para atendimento unico dos itens 2.1.1. € 2.1.3 do Contrato de Prestacéo de Servicos firmados
junto a Prefeitura Municipal de Betim.
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1.2

1.2.1

Escopo

Auditoria Financeira Contabil em Fundos de Renda Variavel do IPREMB

A Prefeitura Municipal de Betim, através do Processo Administrativo de Compras n°® ADM 0157/2018 e Pregao
Eletrénico n° 07/2018, contratou a empresa BRN Pericia, Auditoria e Avaliacao — EIRELI (BRN), devidamente
inscrita no CNPJ sob o n® 07.815.534/0001-15, para a prestagao de servigos de analise, estudo, investigacao e
apuragéo através de aplicagdo de métodos e procedimentos de auditoria financeira contabil. Para tanto foi
firmado o Contrato de Prestacgéo de Servicos N° ADM 0018/2019 entre a Prefeitura Municipal de Betim e a BRN.

De acordo com a clausula 2.1.1 do referido documento, o escopo especificc deste item € representado por
Auditoria Financeira Contabil em 08 (oito) fundos em renda variavel do IPREMB - Instituto de Previdéncia Social
do Municipio de Betim no periodo compreendido dos 05 (cinco) Ultimos exercicios (2014 a 2018), através de
analise financeira integral da movimentagdo de alocacdo dos recursos destes fundos abrangendo aportes,
resgates e todo o conjunto de movimentagdes ocorridas, analises do historico de rendimentos dos fundos,
mapeamento da rede de relacionamento dos fundos (emissores, administradores e estrutura organizacional),
identificagdo e analise de atos relevantes relacionados & politica de investimento destes fundos, tais como, Atas
de Reunido de Cotistas, Regulamentos dos fundos, documentacgéo relacionada ao processo de aplicagoes
financeiras relacionadas aos fundos, atas de reunido do Conselho Fiscal, Conselho Municipal, Divisdo de
Investimento e Comité de Investimento do IPREMB e relatérios de auditoria interna e externa. O objetivo principal
é a analise técnica da politica de investimentos destes fundos neste periodo.

Tendo em vista os resultados apresentados e alcangados relativos ao atendimento ao item 2.1.1 do contrato,
quando da apresentagao do primeiro Relatério Técnico datado de 27 de maio de 2019, foi solicitado pela
Prefeitura Municipal de Betim a extens@o do escopo de trabalhos indicado no item 2.1.1 do contrato, para o
periodo de 2009 a 2013, com utilizagdo das horas previamente contratadas e estabelecidas no item 2.1.3 do
contrato firmado.
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Como resultado desta dilacdo requerida do periodo de analise, os trabalhos executados sobre os fundos
analisados por ocasido do primeiro relatério, conforme detalhamento do escopo do item 2.1.1 do contrato,
abrangendo o periodo de 2014 a 2018, foram também realizados agora para o periodo de 2009 a 2013,
cumprindo o item 2.1.3 do contrato firmado.

Importante destacar que o IPREMB, em resposta ao requerimento da BRN de disponibilizagdo de conjunto de
informagbes relativas aos fundos analisados, agora para o periodo de 2009 a 2013, informou atraves de
memorando (n °22) que “ (...) n&o foi possivel disponibilizar os documentos sobre investimentos do IPREMB dos
anos de 2009 e 2010 uma vez que ndo localizamos em nossos arquivos. Sendo assim, as carteiras de
investimentos disponibilizadas nesta oportunidade se referem ao pericdo de 2011 a 2013".

Neste contexto de informagdes e documentos disponibilizados, os trabalhos sao apresentados para o periodo
de 2011 a 2018 sem, contudo, impedir que estudos e analises fossem realizados em todo periodo, desde 2009,
através de material de livre acesso e informagdes publicas. Contudo, visando respeitar o devido suporte
documental apresentado, o presente Relatorio Técnico BRN ADCO016/2019 relacionara os resultados e
conclusées relativos ao periodo de 2011 a 2018. .

Deste modo, de forma sucinta, o presente Relatério Técnico BRN ADC016/2019 representa o atendimento ao
escopo especifico contratado no item 2.1.1, abrangendo agora o periodo de analise de 2009 a 2018, conforme
item 2.1.3 do contrato, bem como substitui o anteriormente finalizado e apresentado na data de 27/05/2019.
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1.2.2 Limitagao de Escopo.

O escopo de nosso trabalho restringiu-se ao descrito acima, ndo contemplando entre outros (quando aplicavel):

= O exame da totalidade das operagdes, de sua correspondente documentacdo, veracidade, propriedade
e adequada classificacéo contabil;

» Revisdo dos procedimentos fiscais, previdenciarios e trabalhistas envolvidos nas operacgdes analisadas;

= Auditoria dos controles internos e dos processos de arrecadacgio das receitas e realizacao de dispéndios;

= Qualquer forma de patrocinio ou representacdo em processos administrativos ou judiciais, bem como
execucdo, elaboragdo ou implantagdo de trabalhos, pecas, corregdes ou procedimentos cabiveis, ainda
que por nos sugeridos e explicados.

= Ressaltamos ainda que, pelo fato de nao avaliarmos os sistemas de controle interno que suportaram as
operacgdes do IPREMB, os trabalhos desenvolvidos nao representam garantia plena da inexisténcia de
outros aspectos a serem reportados, além dos que eventualmente vieram ao nosso conhecimento
durante a sua execucgéo.

= A BRN n&o assumira qualquer responsabilidade ou compromisso pela atualizagdo dos produtos do
trabalho, de forma a refletir eventuais mudangas nas condi¢des ocorridas apos a data da sua entrega,
bem como pela implantagdo de sugestbes efou agdes que ndo estejam expressamente previstas no
escopo do trabalho.
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A BRN e seus profissionais ndo possuem quaisquer interesses juridicos, financeiros ou comerciais em
relagado ao contratante, o mesmo ocorrendo em relagdo a seus gestores, funcionarios e representantes.

Ressaltamos que a BRN n&o possui atuacao juridica, ndo € um escritorio de advocacia e ndo prestamos
servicos de assessoria juridica em relacéo a este Relatério Técnico.

O Relatério Técnico foi inteiramente e unicamente elaborado pelo quadro de profissionais a servigo da
BRN.

A elaboragdo deste Relatério Técnico € um processo complexo que envolve varias definicées sobre os
metodos de analises mais apropriadas e relevantes, bem como a aplicagdo desses métodos as
circunstancias especificas. Dessa forma, este material nao é suscetivel a andlises parciais. Para chegar
as conclusbes apresentadas neste Relatério Técnico, adotamos um raciocinio gualitativo em relagao as
analises e aos fatores considerados e as circunstancias especfficas.

Chegamos as conclusdes finais com base nos resultados de todas as analises realizadas e consideradas
em sua integralidade e ndo nos baseamos em quaisquer dos fatores ou métodos isoladamente. Por esta
razéo, entendemos que nosso Relatorio Técnico deve ser considerado como um todo e que a selegdo
de partes e de fatores especificos, sem considerar toda a nossa andlise e todos os fatores, podem
resultar em um entendimento incompleto e incorreto dos processos utilizados para emitirmos nossas
conclusdes.

Fomos contratados segundo procedimentos licitatérios a que fomos submetidos e receberemos uma
remuneracdo acordada pela preparacio e entrega do Relatério Técnico, conforme proposta de trabalho
apresentada e vencedora de processo licitatorio, independentemente das conclusées dele constantes.
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Suporte Documental

A equipe administrativa do IPREMB disponibilizou o seguinte conjunto de documentos e informagdes, que
constitui ¢ suporte documental Unico dos trabalhos de nosso escopo, conforme detalhado no subitem 1.2.1 deste

Relatario Técnico.

= Pen drive gerado em 15/05/2019 contendo as seguintes copias de pastas do arquivo compartilhado do
IPREMB

O

(®]

8]

(@]

8]

Investimentos

Auditoria

Contabilidade

Assessoria da Presidéncia

Comité de investimentos

= Pen drive contendo cépia do inquérito da Policia Federal IPL N °0004/2017-11 da operagdo “Papel
Fantasma”, no material relativo a busca e apreensao ocorrida em 12/04/2018 na sede do IPREMB.

= Qrganograma basico do IPREMB, indicando papéis e funcdes;

=  Conjunto de Estatutos e/ou Regulamentos vigentes no periodo de 2014 a 2018;

= Planilhas contendo informagdes sobre os fundos sob analise de (i) Aplicacdes e Resgates em periodicidade
mensal (2011/2018), (ii) Saldo inicial e final do més, em periodicidade mensal (2011/2018) e (iii)
Rentabilidade em periodicidade mensal (2011/2018).

= Planilhas mensais denominadas de carteiras de investimentos relativas ao periodo de 2011 a 2018.
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1.4

Informagbes Sobre o Responséavel Técnico

A BRN PERICIA AUDITORIA E AVALIAGAO EIRELI ¢ uma empresa especializada em prestacdo de servigos
de pericias judiciais e extrajudiciais, avaliagbes econdmicas e contabeis, assessoria técnica e estratégica em
M&A, consultoria nas éreas de Finangas e Ciéncias Contabeis, possuindo equipe de profissionais qualificados
em suas respectivas areas.

A BRN iniciou suas atividades em 2006, baseada na experiéncia de profissionais com atuacdo em pericias
Judiciais oficiais, extrajudiciais e auditoria com atuagéo desde 1997 junto a empresas e a Justica Estadual.

Assim, acumula relevante volume de trabalhos realizados nos mais diversos segmentos de mercado e atuacéo,
representadas por pericias técnicas judiciais e extrajudiciais, auditorias, avaliagbes econdmicas de empresas,
de bens e direitos tangiveis e intangiveis (marcas e know how), elaborag&o de laudos periciais, de avaliacao,
contabil bem como consultorias especializadas e assessorias em processos de MSA.
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Sumario Executivo

oy

Aspectos Relacionados ao Desenvolvimento do Escopo

Os investimentos denominados de fundos de renda variavel objeto de nossas analises, nao foram pré-
determinados pelo contratante de nossos servigos, sendo fruto de escolha da BRN ap6s analises ao material
disponibilizado e discussfes com equipes da Prefeitura Municipal de Betim e do IPREMB. Neste sentido, apés
leitura de todo material disponibilizado e acessado livremente foram escolhidos investimentos na forma de
fundos de investimento.

Os critérios de escolha abservaram principalmente a classificagéo dos fundos, a natureza dos ativos investidos
pelo fundo (imobiliarics, participacdes, titulos de crédito de entidades privadas, etc.), o valor aplicado,
rentabilidade acumulada, o vinculo direto e indireto com procedimentos investigativos formais em curso. Para
fins de selecdo dos objetos de andlises, ndo utilizamos os conceitos e premissas advindos de normas
especificas da CVM (Comiss@o de Valores Imobiliarios).

Nosso conceito primeiro de selecdo de objetos de analise s&o os investimentos que ndo podem garantir um
valor pré-fixado de remunerac&o ou ainda uma taxa referencial pré-fixada. Neste sentido, fundos enquadrados
como renda fixa, mas com alocacdes em titulos de pos fixados, foram observados em nossas analises,
principalmente os que alocam em titulos emitidos por pessoas juridicas nao integrantes/participantes do
mercado bancario. A ideia € que estes ultimos possuem também maior grau de incerteza quanto a sua
remuneracgao futura e por vezes, quanto a sua liquidez efetiva.
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Relacionamos também ao final e em cenjunto (item 10), informagdes basicas de fundos de investimento em
direitos creditdrios (FIDCs) que entendemos merecedores de destaque e futuras andlises por estarem
relacionados com instituices financeiras que apresentam ou apresentaram problemas relacionados a
intervengdes e/ou liquidagao extrajudicial, bem como processos falimentares.

Neste sentido selecionamos diversos fundos do IPREMB para a execucdo das analises técnicas requeridas no
escopo contratado. Os fundos de investimento selecionados conforme critérios acima relacionados foram os
seguintes:

Vi.
vii.

viii.

Atico Florestal Multiestrategia Fundo de Investimento em Participagdes,

Atico Renda Fixa Institucional Fundo de Investimento IMA-B 5 (Tower Bridge | e Il);
Fundo de Investimento Multimercado Sculptor Crédito Privado,

Cam Throne Fundo de Investimento em Participa¢des Imobiliario Multiestrategia,

Séo Domingos Fundo de Investimento Imobiliario,

Fundo de Investimento em Participagdes Multiestratégia LA Shopping Centers,

Aquilla Fundo de Investimento Imobiliario,

Conquest Empresas Emergentes Fundo de Investimentos em Participagoes;

Fundo de Investimento em Direitos Creditorios FIDC Premium (Petra Capital/Banco Rural);

Fundos de Investimento em Direitos Creditérios FIDC - (1) Fundo de Inv.Direitos Cred. Aberto CPP 540
RPPS (Cruzeiro do Sul); (2) FIDC Master IlI (Citibank/BVA); (3) Autopan - 90 dias (Banco Panamericano)
e (4) Master - 360 dias (Banco Panamericano).
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Os trabalhos de estudos, analises, investigagdes e apuragdes foram realizados segundo os itens do escopo
contratado, observando ainda unicamente a otica e abrangéncia da matéria contabil financeira de nossa
competéncia técnica.

Subdividimos o desenvolvimento dos trabalhos em itens de estudo definidos como (i) descricao dos fundos, (ii)
aspectos relacionados a sua movimentacao financeira e rentabilidade, (iii) aspectos relacionados as decisées
formalizadas do IPREMB sobre os fundos, (iv) aspectos relacionados aos regulamentos e politica de
investimentos e (v) resultados e conclusdes. '

Em virtude do volume de informagdes analisadas e, principalmente, ao nosso objetivo de realizar uma analise
técnica para apurar, esclarecer e dimensionar 0s riscos ao patriménio do IPREMB, através destes fundos
analisados, entendemos por ndo apresentar textos que descrevam de forma conceitual o funcionamento dos
RPPS (regime proprio de previdéncias social), suas entidades e todo sistema normatizador e regulador
envolvido. Dado a relevancia dos exames a serem realizados tentamos ser diretos e objetivos nas analises dos
principais aspectos relacionados aos fundos que foram objeto de nossos trabalhos.
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2.2,

2.2.1

Nossas Consideragdes, Recomendagbes e Resultados

Consideragdes Principais e Recomendagées

De forma geral, identificamos alguns riscos comuns e potencialmente relevantes em todos os fundos de renda
variavel analisados. Estes riscos decorrem principalmente da compreensao do valor efetivo destes ativos, de
sua real liquidez e patamar de concentragdo nas carteiras.

Identificamos fundos com extrema concentragéo de alocagéo de recursos em determinados ativos, por vezes
estabelecida no préprio regulamento, que apresentam ressalvas emitidas por auditorias independentes sobre
seu processo de precificacdo, ativos vinculados a processos falimentares, entre outras questdes de natureza
objetiva e fatica.

Assim, sem caracterizar emissdo de opinido técnica de avaliagdo econdmica de quaisquer ativos ou fundos
analisados isoladamente ou integralmente, compreendemos que o processo de precificagdo de parte
consideravel dos ativos alocados por diversos fundos €, consequentemente, do valor efetivo de suas cotas,
merecem ao menos avaliagdo interna do IPREMB para entendimento do valor & mercado efetivo de sua
participag&o nestes fundos.

No tocante a compreensao de prejuizo efetivo e potencial, entendemos que o risco maximo na data base de
31/12/2018, € préprio valor nominal alocado nos fundos analisados, no montante aproximado de
R$91.500.000,00 (noventa e um milhdes e quinhentos mil reais), representativo de mais de 7% (sete por cento)
do patriménio liquido do IPREMB. Neste sentido, com base nos resultados e conclusées emitidas, entendemos
que o IPREMB n&o pode mensurar de forma efetivamente segura aproximadamente 7% (sete por cento) do seu

patriménio liquido.

Sob outra ética, podemos ainda considerar os hipotéticos ganhos ou perdas minoradas se estes montantes de
recursos fossem alocados em outros investimentos.

:;,'

7
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Para tanto, sem caracterizar a ado¢&o de metodologia de apuracéo de lucros cessantes, mas com objetivo de
dimensionar cenarios de forma comparativa, para melhor compreensao, realizamos exercicios de evolugao
financeira destes recursos através da alocacao em ativos financeiros de reconhecida liquidez e utilizagao pelo
mercado financeiro brasileiro, bem como de indices de larga utilizagdo para precificagdo da perda de poder
aquisitivo da moeda.

A titulo de exemplificacdo, se os recursos fossem aplicados na variagdo do CDI (certificado de depdsitos
bancarios) o “ndo ganho” advindo de todos os fundos analisados com saldos ainda alocados na data base de
31/12/2018, pode ser estimado no valor de R$40.588.201,47 (quarenta milhdes, quinhentos e oitenta e oito mil,
duzentos e um reais e quarenta e sete centavos). Ainda, se aplicados na variagdo do Indice Ibovespa (ibov),
representativo da carteira teérica do Ibovespa (B3 - Brasil Bolsa Balcdo), esta diferenca do que deixou de ser
auferido pelo IPREMB atinge o montante de R$50.273.370,15 (cinquenta milhdes, duzentos e setenta e trés mil,
trezentos e setenta reais e quinze centavos).

Por 6bvio, analisar os resultados pretéritos de investimentos &€ um procedimento muito mais simples do que
tratar de suas projeces e perspectivas, frente as incertezas de qualquer mercado de capitais. Contudo,
entendemos que merecem atengdo a representatividade das diferengas apuradas quando comparados com
ativos financeiros de relevancia no mercado.

O risco de retorno & um processo intrinseco aos ativos financeiros em mercado de capitais. De forma geral, a
medida que os juros basicos da economia brasileira reduzem, maior sera a migracéo e necessidade de alocagéo
em ativos de renda variavel e de maior risco. E uma adequacgdo a estrutura de riscos de mercados mais
amadurecidos.

Neste sentido, sem adentrar em qualquer andlise de investimentos e calculos atuariais, podemos afirmar que €
fundamental que o IPREMB reavalie seus procedimentos, processos e controles para avaliacdo e escolha de
ativos para alocagao de recursos, como forma de minimizar significativamente riscos nos fundamentos destes
ativos e comprometimento dos recursos de seus associados confiados aos seus gestores e equipes, fruto de
contribuigbes destes associados por diversos anos.
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2.2.2 Resultados Apurados - Comparativo entre os Fundos do IPREMB e Outros Ativos Financeiros

De forma ilustrativa e comparativa, elaboramos estimativas da evolugao financeira dos valores nominais aportados
pelo IPREMB nos fundos analisados que ainda apresentavam saldo investido na data base de 31/12/2018 atraves
da variagéo de outros ativos financeiros e indices de atualizagdo monetaria, no mesmo periodo de analise.

Aplicamos a variagdo mensal de varios ativos financeiros e indices de atualizacdo monetéria sob os valores
nominais investidos pelo IPREMB no referido fundo, a partir de cada respectiva data de aplicagdo(bes) e/ou
resgate(s).O objetivo é fornecer informagéo geral sobre ganho ou perda do investimento escolhido pelo IPREMB
em detrimento de outros ativos financeiros comuns e de elevada utilizagdo no mercado de capitais brasileiro, bem
como de indices de atualizagdo monetaria representativos de perda de poder aquisitivo da moeda.

Como é uma estimativa basica, com um objetivo ilustrativo, ndo adentramos em aspectos técnicos relativos a
tributagdo destes ativos financeiros, embora, de forma também geral, compreendemos que a tributacéo especifica
aplicavel ndo sera capaz de mudar a ordem e natureza dos resultados apurados.

Valor Total Nominal Investido 91.500.000,00

Valor Total Nominal Resgatado -

Valor Atualizado
31/12/2018

Variacdo no
Periodo

Diferenca Saldo
Fundos IPREMB

Ativo

Poupanga

Fundos IPREMB Analisados ‘!

CDl - Certificade de Depdsito Interbancario
ndice da Bolsa de Valores de S3o Paulo
Quro - Cotacdo do grama do ouro

D&lar - Taxa de cAmbio livre de venda

Euro - Taxa de cambio livre de venda
IGP-M - Ind. Geral de Precos do Mercado
IPCA - ind. Precos ao Consumidor Amplo

114.652.290,46

89.082.392,70
129.670.594,17
139.355.762,85
129.700.831,75
133.713.201,35
130.156.329,67
110.729.594,82
109.575.307,60

23.152.290,46
(2.417.607,30)
38.542.752,37
47.855.762,85
28.200.831,75
42.213.301,35
38.656.329,67
19.229.594,82
18.075.307,60

25.569.897,76
40.588.201,47
50.273.370,15
40.618.439,05
44.6320.908,65
41.073.936,927
21.647.202,12
20.492.914,20

{0 Fundos com salda em 31/12/2018 - Atico Florssial, Sculpter, Cam Throne, S&o Domingos, LA Shopping Centers, Anguilla, Conguest
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3. Analise aos Fundos de Renda Variavel 2011-2018

3.1 Atico Florestal - Fundo de Investimento em Participagoes Multiestratégia

3.1.1 Informagdes Gerais do Fundo e do Investimento do IPREMB

Denominagdo do Fundo

Atico Florestal - Fundo de Investimento em Participagies Multiestratégia (antigo Atico Florestal e novo Brasil Florestal FIP}

CNPJ
Data de Abertura
Data de Investimento da IPREMB

12,312.767/0001-35

21/03/2012
30/11/2012

Valor Total Investido pelo IPREME RS 10.000.000,00 (dez milhdes de reais) o
Discriminacho Més de Referéncia

Nov/2012 Dez/2012 Dez/2013 Dez /2014 Dez/2015 Dez/2016 | Dez/2017 Dez/2018
Valor Investido 10.000.000,00
Valor Resgatado - s - : . E
Saldo Tedrico 9.903.112,89 998871171 9.897.646,91 10.676.993,37 | 10.162.215,56 | 10004.015,21| 5.845687,01 9.774.680,00
Participagéo na Carteira do |PREMB 1,91% L87% 1,64% 1,48% 1,23% 1,03% 0,91% 0,81%
Numero de Quotas do IPREMB 10,29992343 10,29992343 10,29992343 10,29992343 10,29992343|  10,29992343|  10,29592343 10,29992343
Valor da Quota 968.785,0455 968.785,0455 05094374 |  1.036.6090040 | 986.630,2041 | 448.3864560) 956.2874014 | 578.393,3104
Patriménio Liquido do Fundo 74.618.544,74 74.618.944,74 | 159.353.906,2% 182.808.357,76] 174.201.317,52| 81.978.259,94| 174.033.335,19| 105.606.030,02
Participagio do IPREMB no Fundo 13,27% 13,39% B,21% 5,84% 5,83% 12,20% 5,66% 9,26%
Concentracio na Carteira (Sim/Nao) Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Namero de Quotistas do Fundo 1 1 18 19 19 21 21 21
Numero de Quotistas Entidades de Previdéncia Municipal| néo dispanivel néo disponivel nio disponivel niodisponivel | ndodisponivel | ndo dispanivel § 18
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3.1.2 Estimativas Comparativas de Resultados do Fundos e Outros Ativos Financeiros

De forma ilustrativa e
comparativa, elaboramos
estimativas da evolugao
financeira dos valores nominais
aportados pelo IPREMB no
Atico Florestal - Fundo de
Investimentc em Participagbes
Multiestratégia  através  da
variagdo de outros ativos

financeiros e indices de —

atualizacdo  monetaria, no

mesmo periodo de analise. s | ,

De forma pratica, fizemos incidir ' _

a variagdo mensal de varios 5.000 ] E

Estimativas de Resultados de Investimentos
Comparativo entre Atico Florestal FIP e Outros Ativos Financeiros
(erm BRLOOO)

25.000

20.000

ativos financeiros e indices de
atualizacdo monetaria sob os

Tl T B e,

A, ; Poupanga  CDI indice Atico Quro Dolar Euro IGP-M IPCA
valores nominais aplicados pelo Bavesan  Harsstal-
IPREMB no referido fundo, a -5.000 FIP
ir respectiva data de
partl de cada o o ® Saldo Dez/2018 Resultado Bruto até Dez/2018

aplicagao(des) e/ou resgate(s).

O objetivo € fornecer informagao geral sobre ganho ou perda do investimento escolhido pelo IPREMB em
detrimento de outros ativos financeiros comuns e de elevada utilizag8o no mercado de capitais brasileiro, bem
como de indices de atualizagdo monetaria representativos de perda de poder aquisitivo da moeda.
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Como & uma estimativa basica, com um objetivo ilustrativo, ndo adentramos em aspectos técnicos relativos a
tributacéo destes ativos financeiros, embora, de forma também geral, compreendemos que a tributacdo especifica
aplicavel nao sera capaz de mudar a ordem e natureza dos resultados apurados.

Conforme se observa no quadro resumo abaixo e na representacdo grafica anteriormente apresentada, o Atico
Florestal - Fundo de Investimento em Participactes Multiestratégia apresenta perda quando comparado a todos
outros 07 ativos financeiros e Indices de atualizag&o monetaria.

Ademais, esta perda pode ser maior se os ativos que compée a carteira do referido fundo forem reavaliados para
montantes menores com impacto imediato no valor da quota de cada participante. Vide itens 3.1.4 e 3.1.7 deste
Relatorio.

Atico Florestal Fundo de Invest. Em Part. Multiestratégia

Valor Total Aplicado 10.000.000,00
Valor Total Resgatado -

Data Inicial da Primeira Aplicacdo 30/11/2012
Data Base de Atualizagdo 31/12/2018

Ativo Rentabilidade Valor Variacdo Dif. Saldos Estimados e do Fundo
Bruta Corrigido em RS em % em RS

Poupanca 58,69% 15.869.046,35  5.869.046,35 62,35% 6.094.366,26
Atico Florestal - FIP -2,25% 9.774.680,09 (225.319,91)

CDI - Certificado de Depdsito Interbancario 97,99% 19.798.562,45 9.798.562,45 102,55% 10.023.882,36
indice da Bolsa de Valores de Sio Paulo 54,53% 15.452.710,49  5.452,710,49 58,09% 5.678.030,40
Ouro - Cotagdo do grama do ouro 55,56% 15.555.555,56 5.555,555,56 59,14% 5.780.875,47
Délar - Taxa de cdmbio livre de venda 113,97% 21.397.095,37 11.397.095,37 118,90% 11.622.415,28
Euro - Taxa de cadmbio livre de venda 81,81% 18.180.701,18 8.180.701,18 86,00% 8.406.021,09
IGP-M - ind. Geral de Precos do Mercado 51,72% 15.172.328,79 5.172.328,79 55,22% 5.397.648,70
IPCA - ind. Precos ao Consumidor Amplo 51,16% 15.116.005,70  5.116.005,70 54,64% 5.341.325, 61
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3.1.3 Descritivo do Fundo/Investimento

O Atico Florestal - Fundo de Investimento em Participagdes Multiestratégia, anteriormente denominado Atico
Florestal - Fundo de Investimento em Participacées (Fundo), foi constituido sob a forma de condominio fechado e
iniciou suas operagdes em 21 de margo de 2012. O Fundo possuia, conforme regulamento, prazo determinado de
duracéo de seis anos, contados da data da primeira integralizag&o de cotas e posteriormente prorrogado para o
dia 21 de setembro de 2019 conforme deliberagdo da Assembléia Geral de Cotistas de 24 de julho de 2018,

O objetivo do Fundo € buscar a valorizagéo do capital investido, a médio ou longo prazo, por meio de investimentos
na aquisigdo direta de agdes ou titulos e valores mobilidrios conversiveis ou permutaveis em agdes de emissao
da Tree Florestal Empreendimentos e Participagdes S.A., de forma que o Fundo venha a participar de seu
processo decisorio e com efetiva influéncia na definicdo de sua politica estratégica e na sua gestgo.

O investimento alvo do fundo, a empresa Tree Florestal Empreendimentos e Participagdes S.A., adquirida pelo
Fundo em outubro de 2012, é uma sociedade por agdes, possui sua sede social da cidade do Rio de Janeiro e
tem por objeto social participar de outras sociedades como s6cia, acionista ou cotista, bem como em negocios e
empreendimentos do setor florestal, no Brasil e/ou exterior.

O Fundo possui 100% das participacbes da Tree Florestal, que possui o controle da Tree Servicos,
Comercializagao, Importagéo e Exportagdo de Madeiras Ltda. (“Tree Servigos”) com participacio de 90% e possui
investimento Remasa Reflorestamento S.A. ("Remasa”) com participacdo de 49,99%.

A Remasa por sua vez possui investimento direto na Chopim Empreendimentos Florestais S.A. (*Chopim”) com
100% de participacéo e indireto na Timbé Empreendimentos Florestais S.A. (“Timbo”) com 100% de participacao.

A Tree Servigos atua na comercializagao de madeira e produtos florestais para a América do Norte, Oriente Médio
e Asia. Além disso, possui uma subsidiaria nos EUA, a Tree Trading, para atuar em seu principal mercado
consumidor. Por fim, a Tree Servigos ainda oferece solugdes logisticas, financeiras e tributarias para auxiliar seus
fornecedores.




RELATORIO TECNICO ADC 016/2019 - PREFEITURA MUNICIPAL DE BETIM MG
INSTITUTO DE PREVIDENCIA SOCIAL DO MUNICIPIO DE BETIM - IPREMB

A Remasa, fundada em 1973 com sede no Estado do Parana, e suas controladas s&o responsaveis por todo o
processamento da madeira, desde a plantagdo, podas, desbastes e corte raso. Toda a madeira produzida é
certificada pela FSC (Forest Stewardship Council), que garante a origem do produto, o manejo e o
desenvolvimento social da floresta.

Veja no quadro abaixo o organograma grupo:

Fundo

Tree Florestal {¥)

Tree Servigos — 84,75% Remasa - 44,85%

Tree Trading -100%

100% ‘ 100% 100%
Chopim Donnet (*) [ratim (*)
53,35% 46,65%

Timbd
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3.1.4 Analise Financeira de Movimentagdo e Rentabilidade (Retorno)

Podemos destacar os aspectos mais relevantes relacionados a movimentacado financeira e rentabilidade do
investimento no Atico Florestal - Fundo de Investimento em Participagdes Multiestratégia.

= Aaplicagdo do IPREMB no funda teve inicio em 30/11/2012 com o valor de R$ 10.000.000,00 equivalente
* a 10,299923 cotas, conforme boletim de subscrigdo de cotas datado de 29/11/2012.

= QO investimento representou em media de 0,82% a 1,76% do total de recursos geridos pelo IPREMB no
periodo analisado.

= O investimento Atico Florestal - Fundo de Investimento em Participagées Multiestratégia até a data de
dezembro de 2018 apresenta um prejuizo de 2,55% (dois por cento e cinquenta e cinco centésimos) aos
recursos previdenciarios sob gestdo do IPREMB, se apresentarem liquidez. Ademais desde a sua criagdo
o fundo acumula perdas de aproximadamente 40% (quarenta por cento) considerando o valor de suas
cotas.

= Qs arquivos (“Excel”’) contendo planilhas individualizadas mensais da posicao dos investimentos do
IPREMB disponibilizadas para nossos trabalhos, bem como os Relatorios de Gestao disponiveis no site
do Instituto (http://www.ipremb.betim.mg.gov.br/investimentos/relatorios-de-gestao/), apresentam
divergéncias nas informacdes divulgadas no periodo do 03Tri/2016 até 03Tri/2017 e 03Tri/2018 e
04Tri/2018 do valor do Patriménio Liquido do fundo e do valor da quota e, consequentemente, de um
hipotético valor liquido do investimento no Atico Florestal.

= Exemplificando, no site da CVM (http://sistemas.cvm.gov.br/) o valor do Patrimdnio Liquido do final do
03Tri/2016 é de R$81.808.020,12 e nos arquivos e Relatério de Gestdo do IPREMB & de R$
176.940.004,11.
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» Ainda, no site da CVM (http://sistemas.cvm.gov.br/) o valor do Patriménio Liquido do final do 04Tri/2016 &
de R$81.978.259,94 e nos arquivos e Relatério do IPREMB € de R$ 176.760.147.85. No site da CVM
(http://sistemas.cvm.gov.br/) o valor do Patriménio Liquido do final do 03Tri/2017 é de R$81.978.259,94 e
nos arquivos e Relatorio do IPREMB é de R$ 174.685.001,11.

= As demonstracdes financeiras relativas ao exercicio findo em 30/09/2017 foram reemitidas alterando de
maneira substancial o Patrimdnio Liquido do fundo em 2016 e 2017 e, consequentemente, o valor da quota.
O Patriménio Liquido passou de Set/2016 de R$ 176.940.004,11 para R$81.808.020,12. Em Set/2017 foi
apurado no valor de R$78.627.893,94. Esta é a dltima demonstracdo financeira disponibilizada.

=  Arazao desta redugio € a reavaliagdo dos ativos integrantes da carteira de investimento do fundo. Verificar
em anexo o Parecer de Auditoria Independente emitido pela KPMG para o exercicio de Set/2017 e o
subitem 3.1.4 deste Relatério.

3.1.5 Analise dos Procedimentos Administrativos do IPREMB Relacionados ao Fundo

No periodo sob anélise, identificamos as seguintes menc¢des e providéncias relativas ao Fundo Atico Florestal,
realizadas pelo corpo técnico e diretivo do IPREMB.

»  26/07/2018 Ata COMINYV - Discussdes sobre resultados da assembléia;
= 27/11/2018 Ata COMINV — Apresentagéo de voto para assembléia.
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3.1.6 Analises e Fatos Relevantes do Regulamento e Politica de Investimento do Fundo

Como resultado de nossos levantamentos, pesquisas, andlises e estudos, relacionames a seguintes apuragdes
que entendemos necessarias destacar: ’

] O Fundo iniciou suas atividades em 21/02/2012.

- O Fundo possui como Unica companhia alvo de investimento a Tree Florestal Empreendimentos e
Participagbes S.A. e, conforme informacdes disponiveis no site da CVM, no periodo sob analise a
participacéo nesta empresa representou de 99% a 100% da carteira do fundo.

. A empresa Tree Florestal Empreendimentos e Participacdes S.A., alvo do investimento do fundo, iniciou
suas atividades em 15/03/2012.

" Em outubro de 2012 o Fundo adquiriu 100% de participacao na empresa Tree Florestal Empreendimentos
e Participagbes S.A.

. A empresa Tree Florestal Empreendimentos e Participagbes S.A. adquiriu 100% de participacdo na
empresa Tree Servicos, Comercializagao, Importagdo e Exportagdo de Madeiras Ltda., fundada em margo
de 2013.

. A Tree Florestal adquiriu em 18 de outubro de 2012, 50% de participacéo no capital social da empresa

Remasa Reflorestadora S.A. (“Remasa”), com fazendas localizadas no sul do estado do Parana e no norte
de Santa Catarina. Essas fazendas totalizam 18,6 mil hectares e a empresa esta em operagéo desde 1973
no segmento de reflorestamento.

. Desde sua fundagdo o Fundo foi administrado pela BNY Mellon Servicos Financeiros Distribuidora de
Titulos e Valores Mobilidrios S.A. A gestao da carteira do Fundo é realizada pela Atico Administragéo de
Recursos Ltda.
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A Tree Florestal Empreendimentos e Participagbes S.A., desde sua fundagdo, tem suas operacgdes
conduzidas por pessoas ligadas ao Grupo Atico. Sendo alguns sécios da Gestora membros integrantes da
administragéo da companhia investida, detendo, direta ou indiretamente, direcdo e controle das atividades
da Gestora e da Companhia.

O presidente da Tree Florestal Empreendimentos e Participagbes S.A., uUnico investimento em
participagbes do fundo & socio na empresa Atico Imobiliaria Ltda. (CNPJ 12.501.485/0001-86) com 03
sécios da Gestora do Fundo, a Atico Administradora de Recursos Ltda. (CNPJ 01.290.707/0001-42).

A Tree Servigcos, Comercializagédo, Importacdo e Exportagdo de Madeiras Ltda. (CNPJ 18.132.905/0001-
80), investida (100%) da empresa objeto do fundo, a Tree Florestal Empreendimentos e Participagbes S.A.
tem 02 sécios em comum com a Gestora do Fundo, a Atico Administradora de Recursos Ltda. (CNPJ
01.290.707/0001-42) e como administrador o presidente da Tree Florestal Empreendimentos e
Participagdes S.A., sua investidora.

A Remasa Reflorestadora S.A., que vendeu 50% de sua participacao a empresa objeto do fundo, a Tree
Florestal Empreendimentos e Participagbes S.A. tem como diretor um sécio da Tree Servigos,
Comercializagédo, Importagdo e Exportagido de Madeiras Ltda., investida (100%) da empresa objeto do
fundo. Este sécio é filho do fundador da Remasa Reflorestadora S.A.

Em 16 de maio de 2014, de forma a refletir uma melhor estimativa do valor do investimento na Tree
Florestal Empreendimentos e Participacdes S.A., o Fundo atualizou o valor econdmico da Companhia com
base no laudo de avaliacéo elaborado em margo de 2014 por empresa especializada independente (n&o
identificada e nome omitido nos relatérics), passando o valor de R$ 154.340 para R$ 162.194, o que gerou
um ganho para o Fundo de R$ 14.854 nesta data.

As demonstracdes financeiras do Atico Florestal Fundo de Investimento em Participagdes referentes ao
exercicio findo em 30 de setembro de 2017, foram reemitidas em uma tentativa de melhor refletir a posigcéo
patrimonial e financeira do Fundo com a avaliagdo do valor econdmico-financeiro a valor justo do
investimento da Tree Florestal Empreendimentos e Participacdes S.A., conforme laudo preparado
subsequente a data-base por empresa independente, conforme divulgado nas demonstragdes financeiras
auditadas pela KPMG.
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Em fungéo dos fatos anteriormente descritos, as demonstragdes financeiras passaram a refletir o valor do
investimento na Tree Florestal no montante de R$ 79.430, anteriormente apresentados pelo montante de
R$ 176.892, tendo em vista a reemissdo da demonstracao financeira de 2016 com a atualizacdo do valor
do investimento para R$ 81.760.

Pela natureza de nossa matéria contabil financeira entendemos, salvo melhor juizo, que ndo estamos aptos
a emitir parecer ou consideragdes de natureza juridica sobre a evolug@o e conclusées dos inquéritos
levantados que relacionam gestores, administradores, empresas e demais partes relacionadas com o
Fundo Atico Florestal - Fundo de Investimento em Participagbes nas diversas investigacées em curso.
Contudo, dado a relevancia das questdes apresentadas e de seu impacto midiatico, entendemcs por
apresentar os fatos mais abrangentes para a devida contextualizagéo.

Em 2013, no curso de uma operagéo da Policia Federal denominada de “Miqueias”, o Fundo Atico Florestal
- Fundo de Investimento em Participagoes € citado nas investigages conforme reportagens a época. A
operacao “Migueias” tinha como foco de investigacdo a atuacido de supostas quadrilhas formadas por
profissionais do mercado financeiro de investimentos, fundos de investimento, empresas de assessoria em
investimentos e gestores de fundos de previdéncia municipais, que direcionam investimentos destes
fundos de previdéncia municipais para diversos ativos questionaveis sob o aspecto de seus reais valores
e liqguidez. Veja links de reportagens que citam o fundo nas citadas investigacoes.

https://asfeto.com.br/up/2015/05/relatorio-de-sindicancia-no-01-2015-igeprev.pdf

https://goias24horas.com.br/19619-aplicacao-da-prefeitura-de-catalao-na-gestao-do-pmdb-em-fundos-podres-e-
0-casn-mais-grave-da-operacao-migueias/

http://cleubercarlos.blogspot.com/2013/09/operacao-migueias-pf-descobre-r-20.html

Em 2017 e 2018, por ocasido da operagao da Policia Federal denominada de “Encilhamento”, verifica-se
novamente a citacdo e investigagdo de investimentos de fundos de previdéncia municipais, inclusive o
IPREMB, com citacdes ao Fundo Atico Florestal.
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Resultados das Analises e Nossas Consideragoes

Entendemocs, de forma geral, sem emiss&o de juizo sobre a matéria, que embora o Fundo Atico Florestal se
enquadrasse a epoca da aquisigio de cotas pelo IPREMB como renda variavel, ou seja, sem previsibilidade ou
qualquer garantia de retorno, era um investimento caracterizado por elevado risco de retorno ou até mesmo
liguidez minima pelas razdes principais listadas:

= Os investimentos em fundos n&o s&o garantidos pela Administradora ou por qualquer mecanismo de seguro,
ou, ainda, pelo Fundo Garantidor de Créditos - FGC. Os cotistas estdo expostos a possibilidade de serem
chamados a aportar recursos nas situagdes em que o patriménio liquido do Fundo se torne negativo.

= O Fundo Atico Florestal & um fundo fechado, sem cotagdo em bolsa de valores ou em mercado de balcéo
organizado. As aplicacbes do Fundo em ac¢bdes sem cotagdo de mercado apresentam peculiaridades em
relagdo aos investimentos realizados pela maioria dos fundos de investimentos brasileiros, em razdo das
caracteristicas de seu prazo e duragdo. Caso o Fundo precise alienar parte dessas agdes, podera néo haver
comprador ou o preco de negociagdo obtido podera ser reduzido devido & baixa liquidez, causando perdas ao
Fundo.

= O Fundo Atico Florestal ¢ um fundo criado para investimento em apenas uma empresa, recem-criada a época
do inicio de suas operagdes, Tree Florestal Empreendimentos e Participagdes S.A., e com elevado prazo de
caréncia para resgate, de 06 (seis) anos.

= ATree Florestal Empreendimentos e Participagbes S.A., desde sua fundag&o, tem suas operagdes conduzidas
por pessoas ligadas ao Grupo Atico, demonstrando alto indice de dependéncia societaria e conflito de
interesses. Sendo alguns socios da Gestora membros integrantes da administracdo da companhia investida,
detendo, direta ou indiretamente, diregéo e controle das atividades da Gestora e da Companhia. De forma
sucinta, a gestora tem sécios em comum com sécios, diretor e administrador das investidas.
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= O Fundo Atico Florestal tem elevada concentragao de investimentos em apenas um grupo empresarial de um
Unico segmento econdmico escolhido. A empresa objeto do fundo, A Tree Florestal Empreendimentos e
Participagbes S.A., adquiriu 50% (cinquenta por cento) da participacdo de apenas uma empresa com histérico
operacional, a Remasa Reflorestadora S.A.

= Pelo volume aportado, podemos levantar a hipotese de risco que, de forma indireta, o Fundo transferiu
recursos dos seus cotistas para os sécios da Remasa ao adquirir esta participagéo e passou a concorrer com
parte relevante de seu patriménio no risco desta empresa, sem, contudo, atuar direta e integralmente na gestéo
da mesma.

Ademais, outros fatores de riscos nao vinculados a anélise técnica de investimento podem ser relacionados e
foram observadas desde o ingresso do IPREMB no Fundo Atico Florestal, conforme listado abaixo:

= Em 2013, pouco menos de 01 ano do investimento realizado pelo IPREMB, no curso de uma operagédo da
Policia Federal denominada de “Miqueias”, o Fundo Atico Florestal - Fundo de Investimento em Participacoes
foi citado por diversas vezes no decorrer do inquérito relativo a citada operacao policial.

* Observamos que no decorrer do periodo analisado, os cotistas fundos de previdéncia municipais representam
em media a maioria absoluta dos cotistas do Fundo Atico Florestal.

= As demonstragdes financeiras relativas ao exercicio findo em 30/09/2017 foram reemitidas alterando de
maneira substancial o Patriménio Liquido do fundo em 2016 e 2017 e, consequentemente, do valor da quota.
O Patrimdnio Liquido passou de Set/2016 de R$ 176.940.004,11 para R$81.808.020,12. Em Set/2017 foi
apurado no valor de R$78.627.893,94. Esta ¢ a Ultima demonstracao financeira disponibilizada.

= A razao desta redugéo ¢ a reavaliagio dos ativos integrantes da carteira de investimento do fundo. Verificar
em anexo o Parecer de Auditoria Independente emitido pela KPMG para o exercicio de Set/2017 e o subitem
3.1.4 deste Relatorio.
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= Em 2017 e 2018, por ocasido da operacdo da Policia Federal denominada de "Encilhamento”, verifica-se
novamente a citagédo e investigacao de investimentos de fundos de previdéncia municipais, inclusive Betim, no
0 Fundo Atico Florestal. Veja em anexo, copia de relatério da operagao Migueias, obtidas na internet.

= Em 24 de julho de 2018, através de Assembléia Geral de Cotistas, 0 Fundo Atico Florestal decidiu prorrogar
sua data de encerramento para 21 de setembro de 2019, superando os ja extensos 06 anos de caréncia
inicialmente determinados.

De forma conclusiva, sem emitir juizo sobre a questdo, o ponto principal que se coloca, ndo esclarecida na
documentagé&o disponibilizada, é por quais razées técnicas e/ou comerciais o IPREMB investiu quase 25% (vinte
e cinco por cento) do permitido para fundos de investimentos em participagbes em um investimento com
caracteristicas de risco que entendemos relevantes & epoca de sua constituicdo, muitos deles ndo sistémicos.
Acrescente que a época desta decisgo de investimento existia uma infinidade de fundos de participacoes geridos
por outra infinidade de instituices, muitas delas de maior relevancia, solidez, histérico e gama de produtos
financeiros neste segmento.

Entendemos sempre que a quest&o do custo é relevante para a tomada deciséo de contratacdo e investimento,
contudo, o custo de administragéo e gestéo dos recursos praticados no Fundo Atico Elorestal estéo alinhados aos
praticados pelo mercado, néo permitindo aduzir que o critério de menor custo poderia ser o fator determinante e
relevante para escolha de injegdo de capital neste fundo.

De forma relativamente previsivel, parte destes riscos se realizaram e em fungéo de ajustes na tentativa de obter
um valor justo dos investimentos diretos e indiretos realizados pelo fundo, o valor de seu patrimodnio liquido esta
reduzido, conforme tltima demonstragéo financeira publicada e site da CVM.

Contudo, considerando, o elevado risco de liquidez e de reavaliacdo dos ativos do fundo, entendemos como
possivel um risco de prejuizo maior do que o indicado na ultima avaliacdo emitida.
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3.2 Atico RF Institucional FI IMA-B 5 (Tower Bridge RF Fl IMA-B 5 e Tower Bridge Il RF Fl IMA-B 5)

3.2.1 Informacdes Gerais do Fundo e do Investimento do IPREMB
Denominacdo do Fundo Atico Renda Fixa Institucional FI IMA-B 5 (alterado paraTower Bridge RF Fl IMA-B 5§ e cindido em Tower Bridge || RF FI IMA-B 5
CNPJ 12.845.801/0001-37 (Tower Bridge 1) e 23.954,859/0001-87 [Tower Bridze II)
Data de Abertura 301172011
Data de Investimento do IPREME dez/12
Valor Total Investide pelo IPREMVB RS 20.000.000,00 (vinte milhdes de reais)
Discriminagdo - Tower Bridge | s de el
Dez/2012 Dez/2013 Dez/2014 Dez/2015 Dez/2016 Few/2017
Valor Investido 20.000.000,00
Valor Resgatado - 19.960.121,89
Saldo Tedrico 20.037.412,52 20.666.945,26 22.999.548 29 23.369.763,94 19.735.230,20
Participagdo na Carteira do IPREMB 3,76% 3,42% 3,18% 2,82% 2,04%
Numero de Quotas da IPREMB 17.396.044,14373500 | 17.395.044,14373500 | 17.396.044,14373500 | 17.296,044,14373500 13.473.667,80344690
Valor da Quota 1,1518373 1, 1820258 1,3221137 1,3433953 14647258
Patriménio Liguido dao Funda 172.476.943,17 314.620.831,95 402.068.826,82 571.772.635,85 554.311.711,50
Participacio do IPREMB no Fundo 11,62% 6,57% 5,71% 4,05% 3,56%
Concentracdo na Carteira (Sim/N&o) MNEo Nao Nao Mao MNao
Nomero de Quotistas do Fundo 27 35 41 41 28
Numero de Quotistas Entidades de Previdéncia Municipal 1 3 8 41 i
Discriminagéo - Tower Bridge Il {parte cindida) MiEs o ReTetEnda
Dez/2012 Dez/2013 Dez/2014 Dez/2015 Dez/2016 Fev,/2017
Valor Investido
Valor Resgatado 5.552.442 60
Saldo Tedrico 5.370,558;37
Participagdo na Carteira do IPREMB 0,56%
Numera de Quotas do (PREMB 3.922.376,34036370
Valor da Quota 1,3715049
Patriménio Liquido do Fundao 135.505.314,39
Participacdo do IFPREME no Fundo 3,97%
Concentracdo na Carteira (Sim/MN&o) Sim
Numero de Quotistas do Fundo 33
Numero de Quotistas Entidades de Previdéncia Municipal 32
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3.2.2 Estimativas Comparativas de Resultados do Fundos e Outros Ativos Financeiros

De forma ilustrativa e
comparativa, elaboramos
estimativas  da evolugéo
financeira dos valores nominais
aportados pelo IPREMB no
Tower Bridge | e Il através da
variagdo de outros ativos 30.000

financeiros e indices de 55 000
atualizagdo monetaria, no
mesmo perfodo de anélise. 20000 .
e , 15,000 |
De forma pratica, fizemos ‘
incidir a variagdo mensal de 10.000 :
varios ativos financeiros e 5.000 7 ‘ I ]
indices  de atualizacdo N . ]

monetaria sob os valores ol Indice  Tower  Ouro  Délar  Euro  IGP-M  IPCA
nominais aplicados pelo Poupanga Bovespa Bridge I/1]

IPREMB no referido fundo, a
partir de cada respectiva data
de aplicagéo(des) e/ou
resgate(s).

Estimativas de Resultados de Investimentos

Comparativo entre Tower Bridge | e Il e Outros Ativos Financeiros
{em BRLOOD)

35.000

mSaldo em Dez/2018 Resultado Bruto até Dez/2018

O objetivo é fornecer informagéo geral sobre ganho ou perda do investimento escolhido pelo IPREMB em
detrimento de outros ativos financeiros comuns e de elevada utilizagdo no mercade de capitais brasileiro, bem
como de indices de atualizacdo monetaria representativos de perda de poder aquisitivo da moeda.
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Como e uma estimativa basica, com um objetivo ilustrativo, ndo adentramos em aspectos técnicos relativos a
tributagao destes ativos financeiros, embora, de forma também geral, compreendemos que a tributacio especifica
aplicavel ndo sera capaz de mudar a ordem e natureza dos resultados apurados.

Conforme se observa no quadro resumo abaixo e na representagao grafica anteriormente apresentada, o Tower
Bridge | e |l apresentaram perdas quando comparado a ativos financeiros mais representativos de produtos de
renda fixa, como poupanga e CDI e ganhos quando comparados a ativos de renda variavel, como indice
IBOVESPA e ouro.

Tower Bridge lell

Valor Total Aplicado 20.000.000,00
Valor Total Resgatado 25.512.564,49
Data Inicial da Primeira Aplicacdo Dez/2012
Data Base de Atualiza¢do 13/02/2017

Ativo Rentabilidade Valor Variagdo  Dif. Saldos Estimados e do Fundo
Bruta Corrigido em RS em % em RS

Poupanca 34,89% 26.977.232,57 6.977.232,57 5,74% 1.464.668,08
Tower Bridge le Il 27,56% 25.512.564,49 = 5.512.564,49 . &
CDI - Certificada de Depésito Interbancério 23,84% 31.549.571,48 11.549.571,48 23,66% 6.037.006,99
indice da Bolsa de Valores de S30 Paulo 16,52% 23.303.398,36  3.303.398,36 -8,66% (2.209.166,13)
Quro - Cotagdo do grama do ouro 4,27% 20.854.700,85 854.700,85 -18,26% (4.657.863,64)
Ddlar - Taxa de cdmbio livre de venda 47,93% 29.586.218,99 9.586.219,99 15,97% 4.073.655,50
Euro - Taxa de cdmbio livre de venda 20,65% 24.130.831,57  4.130.831,57 -5,42% (1.381.732,92)
IGP-M- Ind. Geral de Precos do Mercado 31,35% 26.270.535,37 6.270.535,37 2,97% 757.970,88
IPCA - Ind. Precos ao Consumidor Amplo 34,12% 26.824.755,19  6.824.755,19 5,14% 1.312.190,70
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3.2.3 Descritivo do Fundo/Investimento

O Atico Renda Fixa Institucional IMA-B 5 (anterior IMA-B). iniciou suas atividades em 30 de novembro de 2011.
O referido fundo teve sua denominac&o alterada para Tower Bridge Renda Fixa Fundo de Investimento IMA-B
5 (Tower Bridge ), em junho de 2015. Em 31/03/2016 ocorreu uma cisdo de parte do fundo Tower Bridge RF FI
IMA-B 5 -CNPJ: 12.845.801/0001-37 para o fundo iniciado nesta data, o Tower Bridge Il Renda Fixa FI IMA-B 5
(Tower Bridge I1) - CNPJ: 23.954.899/0001-87, quando foi transferida uma parcela do Patrimonio Liquido de R$
125.988.059,59, distribuido proparcionalmente & participagéo dos entdo 41 cotistas do fundo original.

E um fundo constituido sob a forma de condominio aberto com prazo indeterminado de duracao, destinado a
investidores qualificados e tem por objetivo a valorizacéo de suas cotas acima do indice de Mercado Anbima B
- IMA B 5, conforme divulgado no website da ANBIMA - Associacdc Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiros e de Capitais (‘IMA-B 5)

Este objetivo de investimento se d& por meio da aplicagdo dos recursos de sua carteira nos ativos financeiros
classificados como renda fixa, sem a necessidade de concentrar a sua carteira em um fator de risco especifico
ou em fatores de risco diferentes das demais classes de fundos de investimento existentes, nos termos da
regulamentacédo em vigor.

As aplicagdes em Fundo nédo s&o garantidas pela Administradora, Gestora, por qualquer mecanismo de seguro
ou ainda pelo Fundo Garantidor de Credito (FGC). Os cotistas estdo expostos a possibilidade de serem
chamados a aportar recursos nas situagdes em que o patriménio liquido do Fundo se torne negativo.

A administragdo do Tower Bridge | era realizada pela BNY Mellon Servigos Financeiros Distribuidora de Titulos
e Valores Mobiliarios S/A, posteriormente assumida pela Gradual, Corretora de Cambio, Titulos e Valores
Mobiliarios S.A. e a gestdo pela Atico Administragéo de Recursos Ltda. Ambas empresas foram substituidas
pela Bridge Administradora de Recursos Ltda. Da mesma forma, no Tower Bridge Il a administracéo e gestao
do fundo € realizado pela Bridge Administradora de Recursos Ltda.

O IPREMB manteve recursos alocados nos fundos entre Dez/2012 a Fev/2017 sendo que neste perfodo o fundo
inicial e os decorrentes (Tower Bridge | e II) alocavam os recursos de seu patriménio em cotas de fundos, titulos
publicos federais, certificados de recebiveis imobilidrios e debentures simples publicas.
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3.2.4 Analise Financeira de Movimentag3o e Rentabilidade (Retorno)

Podemos destacar os aspectos mais relevantes relacionados a movimentac&o financeira e rentabilidade do
investimento no Tower Bridge | e |l como segue:

Foi investido um valor total de R$20.000.000,00 (vinte milhdes de reais) em dezembro de 2012.

Quando da cisdo e criagdo do Tower Bridge | e II, foi destinado o valor de aproximadamente R$
5.000.000,00 ac Tower Bridge |I.

O investimento representou em média de 2,80% a 3,70% do total de recursos geridos pelo IPREMB no
periodo analisado.

Os recursos aportados pelo IPREMB ja representaram mais de 10% (dez/2012) de todo patriménio liquido
do fundo.

De forma conjunta, conforme informado no relatério policial da operagéo “Papel Fantasma”, foram
resgatados o valor total de R$25.512.564,49 em 10/02/2017, encerrando o investimento em ambos fundos.

O investimento representou um ganho nominal no periodo de dezembro de 2012 a fevereiro de 2017 de
aproximadamente 27,56% (vinte e sete por cento e cinquenta e seis centésimos) sobre os valores totais
aportados, considerando os saldos informados pelo IPREMB. Este ganho é equivalente a
aproximadamente 0,49% ao més no periodo de 50 (cinquenta) meses de investimento.

Conforme ata do COMINV datada de 15/02/2017 foi decidido pelo resgate dos fundos para aplicagdo no
Fundo de Investimento Multimercado Sculptor Crédito Privado, objeto de analise deste Relatério Téchico
em seu item 3.3 e Cam Throne Fundo de Investimento em Participacées Imobiliario Multiestratégia no item
3.4,
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3.2.5 Analise dos Procedimentos Administrativos do IPREMB Relacionados ac Fundo

No perfodo sob analise, identificamos as seguintes mengdes e providéncias relativas ao Tower Bridge | e I,
realizadas pelo corpo técnico e diretivo do IPREMB.

= 12/01/2016 — Ata COMINV - discussao sobre pedido de esclarecimento sobre perda
de 7.71% nos saldos dos fundos.

= 19/02/2016 — Ata COMINV - solicitacbes de informagdes sobre assembléia.

= 31/05/2016 — Ata COMINV - Visita dos representantes do fundo em 17/05/2016, para
avaliagBo do pedido de resgate. Andlise de pedido de cancelamento de resgate do
fundo programada para Mar/2017. Decis&o de resgatar os recursos em 03/2017.

= 24/06/2016 — Ata COMINV — Analise de pedido de cancelamento de resgate do fundo
programada para Mar/2017. Decis&o de manter a programacgao de resgate.

= 15/02/2017 — Ata COMINV - Aplicagao do valor resgatado dos Fundos Tower Bridge |
e |l nos fundos Scultor e Cam Throne.

= 13/04/2018 — Ata COMINV — Discussées sobre a acdo da Policia Federal sobre os
Fundos Tower Bridge e Sculptor.

3.2.6 Analises e Fatos Relevantes do Regulamento e Politica de Investimento do Fundo

Como resultado de nossos levantamentos, pesquisas, analises e estudos relacionamos as seguintes apuracoes
que entendemos necessarias destacar:
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Quando do inicio do investimento do IPREMB no fundo Atico RF (Tower Bridge | e 1), seu regulamento
estabelecia que poderiam ser alocados recursos nos seguintes ativos financeiros:

o Cédulas de Crédito Imobiliario, reguladas pela Lei n° 10.931/2004 (“CCls");

o Cédulas de Crédito Bancario, reguladas pela Lei n® 10.931/2004 (“CCBs");

o Certificados de Recebiveis Imobiliarios, regulados pela Lei n® 9.514 (“CRIs");

o Notas Promissorias (‘NPs” e em conjunto com as CCBs, CCls e CRIs, doravante denominados
os ‘Titulos”), emitidas por companhias, abertas ou fechadas, sociedades empresaria limitadas,
desde que tenham sido objeto de registro ou de autorizagédo pela CVM, caso exigido pela CVM,
ou emitidas com dispensa de registro ou autorizacéo, inclusive na forma da Instrugao CVM n°.
476, expedida em 16 de janeiro de 2009, conforme alterada (“Instrugcdo CVM 4767);

o Titulos de emissao do Tesouro Nacional e do BACEN, Titulos Publicos Federais;

o Depésito a Prazo com Garantia Especial — DPGE;

o Contratos derivativos, desde que na modalidade com garantia;

o Cédulas de Crédito a Exportagéo (CCE),

o (Notas de Crédito a Exportagéo (NCE);

o Debeéntures;

o Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditorios (FIDC), constituidos na forma da ICVM
356 e alteragbes posteriores;

o Cotas de Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditorios

(FIC-FIDC), constituidos na forma da ICVM 356 e alteracdes posteriores; e
o Demais ativos ou modalidades operacionais de responsabilidade de pessoas fisicas ou juridicas
de direito privado, nos termos do Artigo 98 da Instrugdo CVM 409.

O fundo tinha que respeitar a seguinte proporcao de alocagao

o 80% (oitenta por cento), no minimo, em quaisquer titulos e/ou valores mobiliarios de
renda fixa, diretamente ou sintetizados via derivativos;
o Até 20% (vinte por cento) nos demais ativos financeiros
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Esta alocagao respeitaria a seguinte concentragéo por emissor:

Instituicoes Financeiras 20%
Companhias Abertas 20%
Fundos de Investimento 10%
Pessoas Fisicas 0%
QOutras Pessoas Jur. de Direito Privado 49%
Uniao Federal 100%

Neste sentido, parte relevante do patriménio liquido do fundo foi aplicado em diversos ativos financeiros
vinculadas a toda diversidade de empresas privadas.

Muitos destes ativos alocados pelo fundo s8o citados e investigados em inquérito Policial n.° 004/2017-
11 DELECOR/SR/PF/SP, da Policia Federal, obtido na internet através do link
https://www.conjur.com.br/dl/relatorio-pf-fraude-fundo-pensao.pdf

Pela natureza de nossa matéria contabil financeira entendemos, salvo melhor juizo, que n&o estamos aptos
a emitir parecer ou consideragdes de natureza juridica sobre a evolugéo e conclusdes dos inquéritos
levantados que relacionam gestores, administradores, empresas e demais partes relacionadas com o
fundo Atico RF/Tower Bridge nas diversas investigages em curso. Contudo, dado a relevancia das
questdes apresentadas e de seu impacto midiatico, entendemos por apresentar os fatos mais abrangentes
para a devida contextualizagao.

Este inquérito ocorre no ambito da Operacao Encilhamento e tem por objetivo “a investigacio de grupos
formados por empresérios e servidores plblicos de todo o pais com o intuito de praticar diversas condutas
delituosas tendentes a fraudar investidores e institutos pertencentes aos RPPS”.

O foco das investigacdes séo as operagdes da Gradual CCTVM S.A. (administradora do fundo Atico
RF/Tower Bridge) e sua rede de relacionamentos direta e indireta como, por exemplo a FMD Gest&o de
Recursos Ltda. (Gestora do Sculptor) e Genus Capital Group, ativos administrados, geridos e investidos
direta e indiretamente entre eles o préprio Tower Bridge, o Sdo Domingos Fll (item 3.5 deste relatério), o
Aquilla FIl (item 3.7 deste relatério) e o Sculptor (item 3.3 deste relatorio).
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= Neste relatério o Fundo Tower
Bridge é citado por mais de 50 | o |
vezes, sendo relacionado “
diretamente & estrutura de
supostas fraudes que | . N—— | TS
envolvem desde ativos : )
superestimados, conflito de
interesse de gestores, ¢
administradores e investidas, | | "
além do envolvimento direto e ‘ oo
indireto destes junto a outros ""
envolvidos em fraudes
investigadas em operagdes 5
policiais de vulto como a “Lava ; l ¥
Jato”. e |

= Veja ao lado a representacdo { {
grafica elaborada no referido S/ .
inquérito, das relagdes diretas | i
e indiretas entre fundos [
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= No curso do inquérito sdo apresentadas 25 cidades com suspeitas substanciais de ocorréncias de fraude,
entre elas Betim, através do IPREMB.

= No desdobramento da operacgdo “Encilhamento”, foram efetuadas diversas buscas e apreensdes atraves
da Operagéao “Papel Fantasma” que acarretaram nos procedimentos de busca e apreens&o no IPREMB
em abril de 2018.

= Na parte do inquérito que trata da busca e apreensao ocorrida na sede do IPREMB em abril de 2018, o
fundo é citado por 20 vezes em sua maioria tratando do seu histérico de movimentagdo e ao fato do
investimento neste fundo ser encerrado através do resgate total de recursos para aplicagdo em outros
fundos, também citados nas investigagdes, o Fundo de Investimento Multimercado Sculptor Credito
Privado, objeto de analise deste Relatério Técnico em seu item 3.3 e Cam Throne Fundo de Investimento
em Participactes Imobiliario Multiestratégia no item 3.4

3.2.7 Resultados das Analises e Nossas Consideragoes

De forma geral, compreendemos, sem caracterizar emissao de juizo sobre a matéria, que embora o Tower Bridge
fosse enquadrado a época da aquisicao de suas cotas pelo IPREMB como renda fixa, parte relevante de sua
alocacoes eram titulos poés fixados, sem qualquer garantia de retorno minimo ou, até mesmo de efetivo lastro,
conforme detalhado no curso do inquérito Policial n.° 004/2017-11 DELECOR/SR/PF/SP, da Policia Federal,
obtido na internet através do link https://www.conjur.com.br/dl/relatario-pf-fraude-fundo-pensaoc.pdf .

Era, em nossa opinido, um investimento caracterizado por elevado risco n&o sistematico agravadc pela
possibilidade de concentragio dos recursos em titulos de empresas de capital fechado, sem comprovacao efetiva
de seu lastro, em cotas de fundos também administrados e geridos pelos respectivos prestadores de servigos do
proprio fundo e operagfes com derivativos.
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Apesar de ser classificado como renda fixa, os investimentos neste fundo nao séo garantidos pela Administradora
ou por qualquer mecanismo de seguro, ou, ainda, pelo Fundo Garantidor de Créditos - FGC. Assim, os cotistas
estéo expostos a possibilidade de serem chamados a aportar recursos nas situagdes em que o patriménio liquido
do Fundo se torne negativo.

Embora n&o tenha representado prejuizo nominal ao IPREMB, seu resultado é inferior aos obtidos em ativos de
reconhecido lastro e extrema liquidez, como os vinculados ao CDI (Certificados de Depdésitos Interbancarios).
Neste sentido, sem adentrarmos na estratégia adotada para cumprir as metas atuariais, entendemos que no
periodo de investimento os recursos aplicados pelo IPREMB, que chegaram a representar aproximadamente mais
de 3,5% de seu patriménio representou risco relevante para este montante aplicado.

De forma conclusiva, sem emitir juizo técnico sobre a questéo, o ponto principal relativo a este fundo é determinar
quais as razbes técnicas devidamente fundamentadas que indicaram ao IPREMB investir um representativo valor
em um fundo que na época de sua contratacdo representava parte relevante dos riscos aqui relacionados.
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3.3 Fundo de Investimento Multimercado Sculptor Crédito Privado

3.3.1 Informagdes Gerais do Fundo e do Investimento do IPREMB

Valor Total Investido pelo IPREMB

Denominacdo do Fundo Funda de Investimento Multimercado Sculptor Crédito Privado
CNPJ 14.655.180/0001-54

Data de Abertura 17/11/2011

Data de Investimento do IPREMB 02/03/2017

R$ 34.500.000,00 (trinta e quatro milhdes e guinhentos mil reais)

Mas de Referéncia

DigenAInAGo Dez/2014 Dez/2015 Dez/2016 Mar/2017 Dez/2017 Dez[2018
Valor Investido 34.500.000,00
Valor Resgatado - - - -
Saldo Tedrico 34.666.659,82 37.493.086,91 | 34.952.647,07
Participacio na Carteira do IPREMB 3,45% 3,45% 2,93%
Nimero de Quotas do IPREMB 24.004,55 24.004,55 24.004,55
Valor da Quota 1.146,8774831 1.301,26125533 1.422,96571917 1.444,17049012 1.561,91597303 | 1.456,08436802
Patriménia Liguido do Fundo 31.569.181,41 60.105.057,40 194.152.330,22 221.416.307,12 241.638.200,22 | 223.166.382,22
Participacio do IPREMB no Fundo 15,66% 15,52% 15,66%
Concentragdo na Carteira (Sim/Nao) Sim Sim Wéo N&o Nao Nao
Nimero de Quotistas do Fundo 9 12 15 15 15 14
Numero de Quotistas Entidades de Previdéncia Municipal ndo disponivel nao disponivel néo disponivel ndo disponivel ndo disponivel | ndo dispanivel
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3.3.2 Estimativas Comparativas de Resultados do Fundos e Outros Ativos Financeiros

De forma ilustrativa e
comparativa, elaboramos
estimativas da evolugéo
financeira dos valores
nominais aportados pelo
IPREMB Fundo de
Investimento Multimercado

., : 45.000
Sculptor Crédito  Privado 40.000
atravées da variacdo de 35.000
outros ativos financeiros e 30.000
indices de  atualizagao 25,000
monetaria, no mesmo ig'ggg :
periodo de analise. 10.000 .,,.I ]

. : 5.000 - I

De forma pratica, fizemos l - ¥

-3
incidir a variacdo mensal de DI indice FIMult. Ouro Délar  Euro  IGP-M  IPCA
varios ativos financeiros e Poupanca Bevespa: ‘Seulgitor
indices de  atualizacao
monetaria sob os valores
nominais aplicados pelo
IPREMB no referido fundo, a partir de cada respectiva data de aplicagdo(des) e/ou resgate(s).

Estimativas de Resultados de Investimentos
Comparativo entre FIP Multimercado Sculptor e Outros Ativos Financeiros
(em BRLOOO)

50.000

® Saldo em Dez/2018 Resultado Bruto até Dez/2018

O objetivo e fornecer informagao geral sobre ganho ou perda do investimento escolhido pelo IPREMB em
detrimento de outros ativos financeiros comuns e de elevada utilizagdo no mercado de capitais brasileiro, bem
como de indices de atualizagdo monetaria representativos de perda de poder aquisitivo da moeda.
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Como €& uma estimativa basica, com um objetivo ilustrativo, ndo adentramos em aspectos técnicos relativos a
tributacéo destes ativos financeiros, embora, de forma também geral, compreendemos que a tributagdo especifica
aplicavel néo sera capaz de mudar a ordem e natureza dos resultados apurados.

Conforme se observa no quadro resumo abaixo e na representagio grafica anteriormente apresentada, o Fundo
de Investimento Multimercado Sculptor Crédito Privado apresenta perda quando comparado a todos outros 07
ativos financeiros e indices de atualizacdo monetaria.

Ademais, esta perda pode ser maior se os ativos que compde a carteira do referido fundo forem reavaliados para
montantes menores com impacto imediato no valor da quota de cada participante. Vide itens 3.3.4 e 3.3.7 deste
Relatorio.

FI Multimercado Sculptor Crédito Privado

Valor Aplicado 34.500.000,00
Valor Total Resgatado -
Data Inicial da Aplicacdo 02/03/2017
Data Base de Atualizacio 31/12/2018

Aiion Rentabilidade Valar Variagdo  Dif. Saldos Estimados e do Fundo

Bruta Corrigido em RS em % | em RS

Poupanca S, 77% 37.872.318,05 3.372.318,05 8,35% 2.919.670,98
Fl Multimercado Sculptor Crédito Privado 1,31% 34.952.647,07 452.647,07
CDI - Certificado de Depdsito Interbancério 14,74% 39.213.914,22 5.086.072,42 12,19% 4.261.267,15
indice da Bolsa de Valores de S3o Paulo 33,46% 46.042.270,03 11.542.270,03 31,73% 11.089.622,96
Ouro - Cotagdo do grama do ouro 28,10% 44,193.522,27 9.693.522,27 26,44% 9.240.875,20
Délar - Taxa de cdmbio livre de venda 24,44% 42,931,659,07 8.431.659,07 22,83% 7.979.012,00
Euro - Taxa de cAdmbio livre de venda 35,41% 46.716.338,23 12.216.338,23 33,66% 11.763.691,16
IGP-M - [nd. Geral de Precos do Mercado 7,37% 37.043.918,06 2.543.918,06 5,98% 2.091.270,99

IPCA - ind. Precos ao Consumidor Amplo 5,89% 36.532.088,62 2.032.088,62 4,52% 1.579.441,55
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3.3.3 Descritivo do Fundo/lnvestimento

O Fundo de Investimento Multimercado Sculptor Crédito Privado, foi constituido em 17/11/2011 sob a forma de
condominio aberto com prazo indeterminado de duracgéo. Suas atividades iniciaram em 30/08/2012.

Segundo seu regulamento de nov/2016, vigente a epoca do ingresso do IPREMB, o Fundo Sculptor busca atingir
uma rentabilidade superior indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo — IPCA, capitalizado de uma
sobretaxa de 6% (seis por cento) ao ano, através da diversificagdo do portfélio que envolva diversos fatores de
risco, sem o compromisso de concentracdo em nenhum ativo ou fator de risco em especial, com o objetivo de
valorizar as cotas no médio e longo prazo.

O Fundo € destinado a receber aplicagbes de cotistas classificados como investidores qualificados nos Termos
da Instrugdo CVM 409, que buscam superar o Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo — IPCA no longo
prazo. Os investimentos em fundos nao sao garantidos pela Administragdo ou por qualquer mecanismo de
seguro ou, ainda, pelo Fundo Garantidor de Creditos (FGC).

De inicio sua administracéo era exercida pela BRL Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A., e
Gestao pela FMD Gestdo de Recursos Ltda. A partir de 16 de janeiro de 2015 ocorreu a transferéncia da
administragédo do Fundo para a Gradual Corretora de Cambio, Titulos e Valores Mobiliarios S.A.

O Fundo de Investimento Multimercado Sculptor Crédito Privado se classificava como um fundo multimercado
e aplica os recurses integrantes de sua carteira nos seguintes ativos financeiros;

. titulos da divida publica;

Il. contratos derivativos;

lll. desde que a emissao ou negociagao tenha sido objeto de registro ou de autorizagdo pela CVM, agées,
bénus de subscricdo, seus cupons, direitos, recibos de subscricdo e certificados de desdobramento,

certificados de depésito de valores mobiliarios, cotas de fundos de investimento, notas promissdrias e
quaisquer outros valores mobiliarios;
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IV. debéntures emitidas por companhias abertas ou fechadas que tenha sido objeto de registro ou de
autorizacdo pela CVM, caso exigido pela CVM, ou emitidas com dispensa de registro ou autorizacéo,
inclusive na forma da Instrugdo CVM 476, de 16 de janeiro de 2009, conforme alterada (“Instrugédo CVM
476"). As debéntures deverdo estar devidamente registradas perante os sistemas de liquidacao e
custodia autorizadas pelo BACEN, tais como CETIP, BovespaFix e Soma Fix;

V. titulos ou contratos de investimento coletivo, registrados na CVM e ofertados publicamente, que gerem
direito de participagao, de parceria ou de remuneracéo, inclusive resultante de prestacéo de servigos,
cujos rendimentos advém do esforgo do empreendedor ou de terceiros;

VI. o ouro, ativo financeiro, desde que negociado em padrao internacionalmente aceito;

VIl. quaisquer titulos, contratos e modalidades operacionais de cbrigacdo ou coobrigacao de instituicéo
financeira:

VIIl. cédulas de crédito imobiliario (‘CCls") e Certificados de Recebiveis Imobilidrios (“CRIs”)
devidamente custodiadas e registradas em sistema de registro e de liquidag&o financeira de ativos
autorizado pelo Banco Central do Brasil ("BACEN”) ou em instituicbes autorizadas a prestagéo de
servicos de custodia pela CVM;

IX. cédulas de crédito bancario (“CCBs”") devidamente custodiadas e registradas em sistema de registro
e de liquidacéo financeira de ativos autorizado pelo Banco Central do Brasil ("BACEN") ou em instituicbes

autorizadas a prestacéo de servigos de custddia pela CVM,;

X. warrants, contratos mercantis de compra e venda de produtos, mercadorias ou servigos para entrega
ou prestagao futura, titulos ou certificados representativos desses contratos e quaisquer outros créditos,
titulos, contratos e modalidades operacionais desde que expressamente previstos no regulamento

Em outubro de 2015 em virtude da decisao do cancelamento do credenciamento da FMD Gestao de Recursos
S.A. como prestadora de servicos de administragéo de carteiras e por forgca assembléia realizada no dia
25/10/2018, a RJ| Gestdo & Investimentos Ltda. Assumiu a Gestdo do Fundo.
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Em 11/10/2017, foi declarado pela Gradual Corretora de Cambio, Titulos e Valores Mobiliarios S/A, o fechamento
do Fundo, nos termos do Art. 39 da Instrugdo CVM n.° 555/2014, para novos investidores e para resgates de
valores. '

A partir de 04/10/2018, a RJI Gestdo & Investimentos Ltda. em razdo de alegada iliquidez dos ativos
componentes da carteira do Fundo, inclusive em decorréncia de pedidos de resgates incompativeis com a
liquidez existente, foi ratificada a condig&o de fechamento do Fundo para resgates, e consequentemente para
aplicacbes, bem como para realizagéo de avaliagdo dos ativos e auditoria juridica.

A ultima demonstragéo financeira disponibilizada pela CVM, com parecer de auditor independente & a relativa
ao exercicio de 16/01/2015 a 31/01/2015.

Analise Financeira de Movimentagéo e Rentabilidade (Retorno)

Podemos destacar os aspectos mais relevantes relacionados a movimentagéo financeira e rentabilidade do
investimento no Fundo de Investimento Multimercado Sculptor Crédito Privado.

= Conforme copia do documento denominado de Autorizagao de Aplicagdo e Resgate, o IPREMB aplicou o
valor de R$34.500.000,00 (trinta e quatro milhdes e quinhentos mil reais) em 02/03/2017 no Fundo de
Investimento Multimercado Sculptor Crédito Privado. Uma diferenga de R$500.000,00 a mais em relacéo
ao aprovado na reuniao do Comité de Investimentos do IPREMB em 15/02/2017.

= O investimento representou em média 3% (trés por cento) do total de recursos geridos pelo IPREMB no
periodo analisado.

= Os recursos aplicados teriam que respeitar um prazo de 1440 (mil quatrocentos e quarenta) dias,
aproximadamente 04 anos, para qualquer procedimento de resgate sem penalidade, que esta previsto para
16/02/2021 conforme retorno da Gestora a um questionamento do Comité de Investimento em 30/10/2017.
Se resgatado em periodo inferior a 1.440 e superior a 90 dias, incidiria uma taxa/penalidade de 30% sobre
o valor do resgate.
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O investimento Fundo de Investimento Multimercado Sculptor Crédito Privado representou no periodo sob
analise, 2014 a 2018, um retorno de aproximadamente 1,31% no periodo, equivalente a 0,1085% ao més
no periodo, se considerarmos o valor aplicado e o valor do saldo indicado para o més de dezembro de
2018, informado na documentagéo e planilhas de movimentagao disponibilizadas pelo IPREMB.

Os saldos indicados nos relatorios de gestdo do IPREMB e documentagio disponibilizada através de
planilhas de movimentagéo e rentabilidade indicaram saldo correspondente ao valor das quotas do site da
CVM (http://cvmweb.cvm.gov.br/swb/default.asp?sg sistema=fundosreg).

Em 11/10/2017, foi declarado pela Gradual Corretora de -Cambio, Titulos e Valores Mobilidrios S/A, o
fechamento do Fundo, nos termos do Art. 39 da Instrugdo CVM n.° 555/2014, para novos investidores e
para resgates de valores.

A partir de 04/10/2018, a nova gestora do fundo, a RJI Gestdo & Investimentos Ltda., em razéo de alegada
iliquidez dos ativos componentes da carteira do Fundo, inclusive em decorréncia de pedidos de resgates
incompativeis com a liquidez existente, foi ratificada a condi¢do de fechamento do Fundo para resgates, e
consequentemente para aplicagdes, bem como para realizagado de avaliagéo dos ativos e auditoria juridica.

A Ultima demonstragéo financeira disponibilizada pela CVM, com parecer de auditor independente & a
relativa ao exercicio de 16/01/2015 a 31/01/2015. Neste parecer os auditores apresentam as seguintes
ressalvas, que julgamos relevantes porque j& afetavam aquela época parte consideravel do patriménio
liquido do fundo, que transcrevemos a segquir:

o O Fundo possui investimentos em certificados de recebiveis imobiliarios ("CRI") da Aurea
Securities Companhia Securitizadora S.A. no montante de R$ 9.464 mil, que representa 30% do
patriménio liquido do Fundo em 31 de janeiro de 2015. N&o tivemos acesso as demonstragdes
contabeis devidamente auditadas do emissor deste CRI, e consequentemente, ndo temos
condigGes, nas circunstancias, de avaliar a existéncia da necessidade de algum eventual ajuste
necessario na precificagdo deste ativo.
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o O Fundo possui investimentos em certificados de recebiveis imobiliarios ("CRI") da B.I.
Companhia Securitizadora S.A. (“Securitizadora”) no montante de R$ 7.364 mil, que representa
23% do patriménio liquido do Fundo em 31 de janeiro de 2015, cujas demonstragées contébeis
referentes ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2014 continha ressalva devido a auséncia
de estudo que atenda as orientagbes da NBC TG 01 (R2) — Redugéo ao Valor Recuperagio de
Ativos que devem ser revisados e testados, pelo menos, ao final de cada exercicio,
impossibilitando determinar a existéncia de eventuais ajustes e seus consequentes efeitos nos
ativos da Companhia, e os seus correspondentes reflexos nas demonstracées do resultado, nos
fluxos de caixa e na mutagéo do patriménio liquido do exercicio. (...) O segundo paragrafo de
énfase dispSe sobre o risco de continuidade operacional devido a Securitizadora apresentar
patriménio liquido negativo no montante de R$ 1.546 mil e prejuizos recorrentes.

3.3.5 Analise dos Procedimentos Administrativos do IPREMB Relacionados ao Fundo

No periodo sob analise, identificamos as seguintes mengdes e providéncias relativas ao Fundo de Investimento
Multimercado Sculptor Crédito Privado, realizadas pelo corpo técnico e diretivo do IPREMB.

= 15/02/2017 — Ata COMINV — aprovagéo de aplicagdo do valor de R$34.000.000,00 (trinta e quatro
milhdes de reais).

e 13/04/2018 — Ata COMINV — anélise para providéncias decorrentes da operacgdo da Policia Federal.

= 23/04/2018 — Ata COMINV - 1) Decis&o de interromper o investimento em fungéo 2) Questionamentos
e justificativas sobre o investimento no fundo.

o 04/05/2018 - Ata COMINV —informacées sobre convocacio para assembléia.
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Conforme coépia do documento denominado de Autorizagéo de Aplicacao e Resgate, o IPREMB aplicou o
valor de R$34.500.000,00 (trinta e quatro milhées e quinhentos mil reais) em 02/03/2017 no Fundo de
Investimento Multimercado Sculptor Crédito Privado. Uma diferenca de R$500.000,00 a mais em relagéo
ao aprovado na reunido do Comité de Investimentos do IPREMB.

O IPREMB firmou o termo de adesao ao Fundo de Investimento Multimercado Sculptor Crédito Privado em
22/02/2017, conforme cépia disponibilizada.

Na ata relativa a reunido do Comité de Investimentos, datado de 12/09/2017 é apresentada errata
informado que o valor ora aprovado em 15/02/2017 era de R$34.500.000,00 (trinta e quatro milhdes e
quinhentos mil reais) e ndo R$34.000.000,00 (irinta e quatro milhdes de reais).

3.3.6 Analises e Fatos Relevantes do Regulamento e Politica de Investimento do Fundo

Em nosso entendimento, dada a complexidade dos fatos e questées relacionadas ao Fundo de Investimento
Multimercado Sculptor Crédito Privado, subdividiremos este item de analise e consideragbes em tdpicos, visando
facilitar a compreensao.

Questdes relacionadas ao regulamento e politica de investimento do Fundo.

O Fundo de Investimento Multimercado Sculptor Crédito Privado, foi constituido em 17/11/2011 sob a forma
de condominio aberto com prazo indeterminado de duragdo.

O objetivo do fundo era a obtencdo “atingir uma rentabilidade superior IPCA, capitalizado de uma sobretaxa
de 6% (seis por cento) ao ano, através da diversificagédo do portfélio que envolva diversos fatores de risco,
sem o compromisso de concentracdo em nenhum ativo ou fator de risco em especial, com o cbjetivo de
valorizar as cotas no medio e longo prazo”.
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De forma sucinta € um fundo que investe a maior parte de seus recursos em ttulos publicos e privados de
renda fixa, de diferentes naturezas e caracteristicas.

O fundo desde o inicio de suas atividades apresentou algumas alteragdes em seu regulamento, as quais
relacionamos a que julgamos merecem destaque entre o regulamento inicial e a data de novembro de
20186, que estava em vigéncia no periodo da deciszo de investimento do IPREMB:

o O limite de alocagdo de patriménio liquido em crédito privado (total de aplicagbes em ativos ou
modalidade operacionais de responsabilidade de pessoas fisicas e juridicas) passou de 50%
(cinquenta por cento) para 95% (noventa e cinco por cento) do total do patriménio liquido.

o O limite de alocagéo do patriménio liquide em titulos de emissio ou coobrigac&o de instituicao
financeira passou de 50% (cinquenta por cento) para 100% (cem por cento).

o O limite de alocagdo do patriménio liquido para investimento em ouro na BMF (Bolsa de
Mercadorias e Futuros) passou de 10% (dez por cento) para 100% (cem por cento).

o O limite de alocagao do patriménio liquido para investimento em a¢ées admitidas 2 negociagéo em
bolsa de valores ou entidade do mercado de balcéo organizado passou de 0% (zero) para 100%
(cem por cento).

o O limite de alocag&o do patriménio liquido para investimento em Outros VValores Mobiliarios objeto
de Oferta Publica (exceto os do Grupo A da pag. 03 do regulamento nov/2016) passou de 50%
(cinquenta por cento) para 100% (cem por cento).

Ainda tratando das alterages nos regulamentos que entendemos destacar os limites por emissor de ativo
financeiro também alteraram de 0% para 5% no caso de pessoas fisicas e de 10% para 20%.

As aplicagdes pelo fundo em cotas de um mesmo fundo de investimento limitadas a 20% (vinte por cento)
de seu patrimonio liquido passaram 100% (cem por cento).
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A época do investimento realizado pelo IPREMB, o fundo possufa posi¢des de seu patriménio liquido em
investimento como os listados a seguir. Veja em anexo a documentacdo relacionada a composicdo de
carteira deste fundo:

o Cam Throne Fundo de Investimento em Participacdes Imobiliario Multiestrategia (10,76% do PL em
Jan/17), que seria objeto de investimento no mesmo periodo,

o Sao Domingos Fll (7,17% do PL em Jan/17) que ja era objeto de investimento pelo IPREMB,;

o Debéntures da EBPH Participagdes S.A. (5,63% do PL em Jan/2017), empresa criada em 03/2016
com capital social de R$100,00 (cem reais) e, segundo informagbes em seu site, empresa com foco
na aquisicao direta e indiretamente de participagcées acionarias de empreendimentos hoteleiros.

Em 31/07/2018 por meijo da Deliberacao CVM 797, ocorreu a suspensao da oferta publica com
esforgos restritos de distribuicao da 1% emissdo de debéntures da EBPH Participacbes S.A. Além
disso, determinou que tanto a EBPH se abstenha de realizar a oferta publica mencionada;

o Titulos de Crédito Privado emitidas pelo Banco BRJ S.A. (7,60% do PL em Jan/2017). Esta
instituigdo estava em liquidag@o extrajudicial a época e teve faléncia decretada em 10/08/2017
(https://www.fgc.org.br/garantia-fgc/pagamento-de-garantia/banco-brj)

O fundo apresentou no periodo posterior ao ingresso do IPREMB constante alocacdes de investimentos
em Debéntures e Titulo de Credito Privado de diversas empresas que somados superam constantemente
25% do patriménio liguido do fundo.

O regulamento do fundo em nov/2016 informava, de maneira destacada em negrito, que “fundo esta sujeito
arisco de perda substancial de seu patrimonio liquido em caso de eventos que acarretem o nao pagamento
dos ativos integrantes de sua carteira, inclusive por forca de intervengdo, liquidagdo, regime de
administragao temporaria, faléncia, recuperacao judicial ou extrajudicial dos emissores responsaveis pelos
ativos do fundo”.
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A ultima demonstragdo financeira disponibilizada pela CVM, com parecer de auditor independente é a
relativa ao exercicio de 16/01/2015 a 31/01/2015. Neste parecer os auditores apresentam ressalvas, que
julgamos relevantes, porque afetam parte consideravel do patriménio liquido do fundo. Veja subitem 3.3.3.

A empresa Mensurar Investimentos Ltda., elaborou analise técnica do fundo, datada de janeiro de 2017.
Destacamos algumas partes da analise e concluséo do relatério da empresa Mensurar Investimentos, em
sua analise técnica do fundo, datada de janeiro de 2017

O

Os dados presentes na Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM, referente ao Sculptor FI
Multimercado nao descrevem com exatidao os ativos da carteira.

Utilizamos os dados da apresentacao da FMD Asset para examinar mais profundamente os ativos
do fundo.

Em comparag&do com o CDI, ativo considerado como livre de risco, o fundo rendeu 66,54%.

Ja em relag&o ao seu benchmark, o IDKA IPCA 5 anos, o Sculptor FI Multimercado, nos Ultimos 12
meses, teve um retorno de 44,84% e uma volatilidade de 74,81%.

A politica de investimentos do RPPS elaborada para o exercicio de 2017 permite alocagao de até
5% em fundos enquadrados no Artigo 8°, Inciso IV da Resolugdo CMN 3.922/2010. Atualmente, o
RPPS nao tem investimentos nesta categoria de investimento.

Por ultimo, outro ponto de destaque é a liquidez do fundo. A conversio das cotas para resgate é
D+90 no minimo, e caso o investidor efetue o resgate em um periodo anterior a D+1440 sera
aplicado uma taxa de regaste de 30% sob a rentabilidade auferida.
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Questées relativas as operagdes policiais que citaram e investigaram o fundo, seus gestores,
administradores e partes relacionadas.

O Fundo de Investimento Multimercado Sculptor Crédito Privado foi arrolado direta e indiretamente bem como
citado em diversas investigagdes por parte da Policia Federal € Ministério Publico Federal, no curso das operagdes
denominadas de “Encilhamento”, "Papel Fantasma” e “Greenfield".

Pela natureza de nossa matéria contabil financeira entendemos, salvo melhor juizo, que ndo estamos aptos a
emitir parecer ou consideragbes de natureza juridica sobre a evolugéo e conclusbes dos inquéritos levantados
que relacionam gestores, administradores, empresas e demais partes relacionadas com o Fundo Investimento
Multimercado Sculptor Crédito Privado nas diversas investigagées em curso.

Contudo, dado a relevancia das questdes apresentadas e de seu impacto midiatico, entendemos por apresentar
os fatos mais abrangentes para a devida contextualizagao.

= O inquérito Policial n.° 004/2017-11 DELECOR/SR/PF/SP, da Palicia Federal, obtido na internet
https:/fwww.conjur.com.br/dl/relatorio-pf-fraude-fundo-pensac.pdf tem por objetivo “a investigagado de
grupos formados por empresarios e servidores publicos de todo o pais com o intuito de praticar diversas
condutas delituosas tendentes a fraudar investidores e institutos pertencentes aos RPPS.

O foco das investigagdes sao as operagdes da Gradual CCTVM S.A., sua rede de relacionamentos direta
e indireta como a FMD Gestao de Recursos Ltda. (Gestora do Sculptor) e Genus Capital Group, ativos
administrados, geridos e investidos direta e indiretamente entre eles o referido fundo, o S&o Domingos FlI
(subitem 3.5 deste relatério), o Aquilla Fll (subitem 3.6 deste relatorio) e o Tower Bridge.

Neste relatorio o Fundo Scupltor é citado por mais de 130 vezes, sendo relacionado diretamente a estrutura
de supostas fraudes que envolvem desde ativos superestimados, conflito de interesse de gestores,
administradores e investidas, além do envolvimento direto e indiretc destes junto a outros envolvidos em
fraudes investigadas em operagdes policiais de vulto como a “Lava Jato” e a “Greenfield”.
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No curso do inquérito séo apresentadas 25 cidades com suspeitas substanciais de ocorréncias de fraude,
entre elas Betim, atraves do IPREMB.

Veja a seguir o organograma elaborado pela Policia Federal no referido inquérito para ilustrar a suposta
estrutura e conexéo dos gestores, administradores, ativos de risco e fundos investigados
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= No desdobramento da operagado “Encilhamento”, foram efetuadas diversas buscas e apreensotes atraves
da Operagdo “Papel Fantasma” que acarretaram nos procedimentos de busca e apreensao no IPREMB
em abril de 2018.

Na parte do inquérito que trata da busca e apreensao ocorrida na sede do IPREMB em abril de 2018, o
fundo é citado por 35 vezes em sua maioria tratando da questao da diferenca do valor de investimento
aprovado em comité de investimento e do valor efetivamente aplicado, bem como da errata apresentada
em reunido do comité em setembro de 2018.

= Estas diversas operagdes e investigactes trouxeram exposicao midiatica negativa ao fundo, conforme
alguns exemplos a listados a seguir:

https://www.valor.com.br/financas/549 1437 /fundo-sculptor-e-elo-entre-tres-operacoes-da-policia-federal

Fundo Sculptor é elo entre trés operacoes da Policia Federal

Marna Luza Flgueirks
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O downgrade de | Fg3 para [Fga atribuido pelo Comité de Risca de | FRating &4 FMD Gestao de Recurses 5.0
reflate nossa reavallagio da classificacio da risca vigente, & luz dos ltimos aconmtecimentos veleulado
relativos a Operagio Encilthamento da Pollcis Fedeal sobre wperag e da FMD, beo como dos elaitos o dee
astrutura operacional da Gestora. A Agéncia nfio trata do merito da questio, mat das consequénclias tr
ludicial e das Investigages sobre a Gestara, Em sintese, o foco das Investigagdies da Operacio Enclthament
localizado na aplicagfo de recunos excedontes do Fundo S ulpter s um Fundo de cetagem da Gradual (6
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Barcelona (antes da transteréncia da gestio desse Fundo para a FMD, em ago 16)
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3.3.7 Resultados das Analises e Nossas Consideragdes

De forma geral, assim como os fundos anteriormente analisados compreendemos, sem caracterizar emisséo de
juizo sobre a matéria, que embora o Fundo de Investimento Multimercado Sculptor Crédito Privado fosse
enquadrado a época da aquisigdo de suas cotas pelo IPREMB como renda variavel, sem previsibilidade ou
qualquer garantia de retorno, era um investimento caracterizado por elevado risco nao sistematico agravado pela
possibilidade de concentrag&o excessiva dos recursos, risco de retorno negativo e até mesmo de fundamentos de
parte relevante de seus ativos.

Listamos os resultados de maior relevancia de nossas analises e apuragdes

» Os investimentos em fundos n&o sdo garantidos pela Administradora ou por qualquer mecanismo de
seguro, ou, ainda, pelo Fundo Garantidor de Créditos - FGC. Os cotistas estao expostos a possibilidade de
serem chamados a aportar recursos nas situagdes em que o patrimonio liquido do Fundo se torne negativo.

= De forma sucinta € um fundo que investe a maior parte de seus recursos em titulos publicos e privados de
renda fixa, de diferentes naturezas e caracteristicas.

» O fundo permitia a alocagéo de até 95% (noventa e cinco por cento) do patriménio liquido em crédito privado
(total de aplicacdes em ativos ou modalidade operacionais de responsabilidade de pessoas fisicas e
juridicas).

» Permitia a alocacédo de até 100% (cem por cento) do patriménio liquido do fundo em titulos de emissdo ou
coobrigacdo de institui¢do financeira, em ouro na BMF (Bolsa de Mercadorias e Futuros), investimento em
acOes admitidas a negociacéo em bolsa de valores ou entidade do mercado de balcado organizado e Outros
Valores Mobiliarios objeto de Oferta Publica.
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* Permitia ainda até aplicagcbes de até 100% (cem por cento) do patriménio liquido do fundo em um mesmo
fundo de investimento.

= Os recursos aplicados teriam que respeitar um prazo de 1440 (mil quatrocentos e quarenta) dias,
aproximadamente 04 anos, para qualquer procedimento de resgate sem penalidade. Se resgatasse antes,
a partir de 90 dias incidiria uma penalidade de 30% (trinta por cento) sobre este valor.

Ademais, outros fatores de riscos ndo vinculados a um principio de andlise técnica de investimento podem ser
relacionados e foram observadas desde o ingresso do IPREMB no Fundo de Investimento Multimercado Sculptor
Credito Privado, conforme listado abaixo:

= A ultima demonstracg&o financeira disponibilizada pela CVM, com parecer de auditor independente era a
relativa ac exercicio de 16/01/2015 a 31/01/2015, mais de 02 anos antes. Neste parecer, os auditores
apresentam ressalvas relativas ao valor justo de ativos, que julgamos relevantes, porque afetavam parte
consideravel do patriménio liquido, superior a 50% (cinquenta por cento).

= A carteira de investimentos do fundo possuia investimentos em um fundo ja investido pelo IPREMB, o S&o
Domingos Fll (7,17% do PL em Jan/17) e um fundec que seria alvo de investimento, o Cam Throne Fundo
de Investimento em Participacoes Imobiliario Multiestratégia (10,76% do PL em Jan/17).

= Investimentos em Titulos de Crédito Privado emitidas pelo Banco BRJ S.A. (7,60% do PL em Jan/2017),
instituicao em liquidacao extrajudicial a época e que, pouco tempo depois, teve a faléncia decretada em
10/08/2017.

= Investimentos em Debéntures da EBPH Participagbes S.A. (5,63% do PL em Jan/2017), empresa criada
em 03/2016 com capital social de R$100,00 (cem reais).
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= Apesar do dinamismo da troca de posi¢gdes do fundo, quando de uma analise histérica, somente estes
investimentos merecedores de ateng@o quanto aos seus fundamentos reais e concentragao de recursos,
representavam mais de 30% (trinta por cento) do patriménio liquido do fundo em Jan/2013.

= O regulamento do fundo em nov/2016 informava, de maneira destacada em negrito, que “fundo esta sujeito
a risco de perda substancial de seu patriménio liquido em caso de eventos que acarretem o nao pagamento
dos ativos integrantes de sua carteira, inclusive por forca de intervencéo, liquidag&o, regime de
administrac@o temporaria, faléncia, recuperacao judicial ou extrajudicial dos emissores responsaveis pelos
ativos do fundo”.

De forma conclusiva, sem emitir juizo sobre a questao e analise técnica especifica de risco do investimento, consideramaos
que os fatores de risco identificados ndo recomendariam a alocagdo de montante superior 3% (trés por cento) de tedo
patriménio liquido do IPREMB, no expressivo valor de R$34.500.000,00. Como fatores relevantes de risco podemos citar
a possibilidade de concentragdo maxima de recursos em ativos de elevada incerteza de retorno, auséncia de informagdes
atualizadas e auditadas de seus ativos, elevado periodo de iliquidez em fungao de caréncia de resgate e até mesmo de
seus fundamentos.

Nao & necessario a emissdo de parecer tecnico de analise de risco para afirmar que a época desta decisdo de
investimento existia uma infinidade de fundos multimercado com possibilidades de ganhos acima do benchmark, mas
sem riscos ndo sistematicos de comprometimento integral do seu patriménio.

De forma efetiva parte destes riscos se materializaram de maneira relevante, através das impactantes investigacoes da
policia federal sobre os gestores, administradores e ativos do fundo. Uma das consequéncias foi o fechamento do fundo
para resgates.

No contexto atual, através do site da CVM (www.cvm.gov.br) & possivel obter a composigéo da carteira em 02/2019.Esta
composigdo indica uma participagao relevante de disponibilidades no patrimonio liguido do fundo, e de valor de quota
ainda maior do que a aplicada pelo IPREMB. Contudo, a falta de demonstrativos financeiros recentes e pareceres
fidedignos de avaliacao de seus ativos, somados as incertezas do curso das investigagoes e agdes sobre o fundo e seus
gestores e administradores, permitem concluir pelo risco de perdas do valor aportado pelo IPREMB.
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Cam Throne Fundo de Investimento em Participagées Imobiliarios

3.4.1 Informagdes Gerais do Fundo e do Investimento do IPREMB

Denominagdo do Fundo

Cam Throne Fundo de Investimento em Participacoes Imobiliario Multiestratégia

CNPJ

Data de Abertura

Data de Investimento do IPREMB
Valor Total Investido pelo IPREMB

21.862,783/0001-92

28/01/2015
15/02/2017

RS 7.000.000,00 (sete milhdes reais)

Discriminagdo

Més de Referéncia

Dez/2014 Dez/2015 Dez/2016 Fev/2017 Dez/2017 Dez/2018
Valor Investido 7.000.000,00
Valor Resgatado - - - -
Saldo Tedrico 6.973.080,72 | 7.781.753,23 | 7.438.045,57
Participagdo na Carteira do IPREMB 0,67% 0,72% 0,62%
Nuamero de Quotas do IPREMB 6.913,29 6.913,29 6.913,29
Valor daQuota 1.015,09 1.008,65 1.125,62 1.075,91
Patriménio Liquido do Fundo 28.744.765,49 | 35.663.322,34 | 43.083,750,57 | 41.180.089,86
Participacdo do IPREMB no Fundao 19,55% 18,06% 18,06%
Concentragdo na Carteira (Sim/Néo) Sim Sim Sim Sim
Numero de Quotistas do Fundo 2 3 3 3
Numero de Quotistas Entidades de Previdéncia Municipal nao disponivel | ndo disponivel | ndo disponivel 2 2 2
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3.4.2 Estimativas Comparativas de Resultados do Fundos e Outros Ativos Financeiros

De forma ilustrativa e
comparativa, elaboramos
estimativas da evolugdo
financeira dos valores
nominais aportados pelo
IPREMB no Cam Throne

Fundo de Investimento em 3j3$

Participagdes Imobiliario 7.000

Multiestratégia através da 5000 :
variagdo de outros ativos iggg

financeiros e indices de 3.000

atualizacac monetaria, no 2,000

mesmo periodo de analise. 1.000 - | ] b —

Estimativas de Resultados de Investimentos
Comparativo entre CAM Throne FIP e Qutros Ativos Financeiros (em BRLODD)

10.000

De forma prétlca fizemos Poupanca  CDI Indice Cam Ouro Délar Eure IGP-M IPCA
. g : Bovespa Throne

incidir a variagdo mensal de FIp

varios ativos financeiros e

indices de atualizagéo ™ Saldo em Dez/2018 Resultado Bruto até Dez/2018

monetaria sob os valores
nominais aplicados pelo IPREMB no referido fundo, a partir de cada respectiva data de aplicagéo(des) efou
resgate(s).

O objetivo € fornecer informac&o geral sobre ganho ou perda do investimento escolhido pelo IPREMB em
detrimento de outros ativos financeiros comuns e de elevada utilizagdo no mercado de capitais brasileiro, bem
como de indices de atualizagdo monetaria representativos de perda de poder aquisitivo da moeda.
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Como é uma estimativa basica, com um objetivo ilustrativo, ndo adentramos em aspectos técnicos relativos a
tributacdo destes ativos financeiros, embora, de forma também geral, compreendemos que a tributagcéo especifica
aplicavel néo sera capaz de mudar a ordem e natureza dos resultados apurados.

Conforme se observa no quadro resumo abaixo e na representacado grafica anteriormente apresentada, o Cam
Throne Fundo de Investimento em Participagbes Imobiliario Multiestratégia apresenta perda quando comparado
a todos outros 07 ativos financeiros e indices de atualizagdo monetaria, a excecdo do IPCA/IBGE.

Ademais, esta perda pode ser maior se os ativos que compde a carteira do referido fundo forem reavaliados para

montantes menores com impacto imediato no valor da quota de cada participante. Vide itens 3.4.2 e 3.4.7 deste
Relatorio.

Cam Throne FIP Multiestratégia

Valor Total Aplicado 7.000.000,00
Valor Total Resgatado =

Data Inicial da Primeira Aplicag3o 15/02/2017
Data Base de Atualizacio 31/12/2018

Aibve Rentabilidade Valor Variagdo  Dif. Saldos Estimados e do Fundo
Bruta Corrigido em RS em % | em R$

Poupanca 10,16% 7.711.289,64 711.289,64 3,67% 273.244,07
Cam Throne FIP Multiestratégia 6,26% 7.438.045,57 438.045,57
CDI - Certificado de Deposito Interbancario 15,23% 8.066.145,88  1.066.145,88 8,44% 628.100,31
indice da Bolsa de Valores de $30 Paulo 29,29% 9.050.468,12 2.050.468,12 21,68% 1.612.422,55
Ouro - Cotagdo do grama do ouro 31,18% 9.182.421,23  2.182.421,23 23,45% 1.744.375,66
Délar - Taxa de cambio livre de venda 25,89% 8.812.372,07 1.812.372,07 18,48% 1.374.326,50
Euro - Taxa de cAmbia livre de venda 36,52% 6.556.512,38  2.556.512,38 28,48% 2.118.466,81
IGP-M - Ind. Geral de Precos do Mercado 7,46% 7.522.170,21 522.170,21 1,13% 84.124,64
IPCA - [nd. Precos ao Consumidor Amplo 6,24% 7.436.768,45 436.768,45 -0,02% (1.277,12)
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3.4.3 Descritivo do Fundo/lnvestimento

O Cam Throne Fundo de Investimento em Participagées Imobiliario Multiestratégia € um fundo de investimento
em participacdes, constituido sob a forma de condominio fechado e consistente numa comunhao de recursos
destinados a realizagéo de investimentos de acordo com a sua politica de investimentos.

O Fundo foi constituido em 28 de janeiro de 2015 com o nome de CAM Galileo Fundo de Investimento e
Participaces Imobiliario, com inicio de suas atividades em 28/08/2016 e prazo de duragéo de 07 (sete) anos,
contados a partir de sua data de inicio.

Desde sua fundacgéo ¢ administrado pela Socopa Sociedade Corretora Paulista S/A e gerido pela Camargue
Asset Management Ltda.

Conforme regulamento datado de 20/05/2015 o fundo tem como objetivo proporcionar rendimento de longo
prazo aos seus Cotistas por meio da aquisi¢do de Valores Mobiliarios, a saber, agbes, debéntures, bonus de
subscricdo ou outros titulos e valores mobilidrios, conversiveis ou permutaveis em agbes de emisséo de
Companhias Investidas, abertas ou fechadas que atuem, direta ou indiretamente no mercado imobiliario, através
de incorporacao, desenvolvimento, construgdo ou exploragdo de empreendimentos imobiliarios no territdrio
nacional. O fundo aloca aproximadamente 95% (noventa e cinco por cento) de seu patriménio liquido
em trés empresas, conforme posigdo dos demonstrativos financeiros de 25/08/2016 a 30/04/2017,
ultimo publicado.

= 56% do Patriménio Liquido na Bonanza Nordeste Aju Empreendimentos Imobiliarios S/A., constituida
em 02/07/2015 em Aracaju, SE, com capital social de R$12.560.000,00 (doze milhées, quinhentos e
sessenta mil reais). A Bonanza Nordeste Aju Empreendimentos Imobiliarios S.A. detem atualmente,
como Unico ativo, o empreendimento denominado Condominio Residencial Morada do Lago, que sera
implantado na rua Sem Denominagdo s.n., bairro Mosqueiro, municipio de Aracaju/SE
(http://www.icaroalves.com.br/site/imovel-ver/res-morada-do-lago/39/).
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= 17% do Patriménio Liquide na Fluxo Nordeste Aju Empreendimentos Imobilidrios S/A. constituida em
04/09/2015 em Aracaju SE. A Fluxo Nordeste Aju Empreendimentos Imobilidrios com capital social de
R$4.360.000,00 (quatro milhGes trezentos e sessenta mil reais) detém atualmente, como Unico ativo, o
empreendimento denominado Loteamento Residencial Bairro Novo, que sera implantado na estrada de

acesso ao povoado Agua Bonita s/n, zona de expansdo Nova Esperanca, municipio de ltaporanga
D’ajuda/SE. '

= 22% do Patriménio Liquido na Riviere Casa Nova S.A. constituida em 05/03/2015, com prazo
determinado de duragdo de 48 (quarente e oito) meses, no Itaim Bibi, Sao Paulo. A Riviere Casa Nova
S.A. com capital social de R$ 8.010.000,00 (Oito milhes, dez mil reais) tem como objetivo o propésito
especifico de planejamento, promogéo, incorporagao, realizagao de receita, e a venda, compreendendo
a entrega, prontos e acabados, com as respectivas construgdes concluidas e averbadas, dos
empreendimentos imobiliarios a serem realizados sobre iméveis proprios.

3.4.4 Analise Financeira de Movimentacgo e Rentabilidade (Retorno)

Podemos destacar os aspectos mais relevantes relacionados a movimentacéo financeira e rentabilidade do
investimento no Cam Throne Fundo de Investimento em Participagdes Imobilidrio Multiestratégia.

= Oinvestimento no Cam Throne Fundo de Investimento em Participagdes Imobiliario Multiestratégia ocorreu
em 15/02/2017 através da aplicagéo de um valor de R$7.000.000,00 (sete milhdes de reais);

= O investimento representou em media de 0,70% do total de recursos geridos pelo IPREMB no periodo
analisado.

= O prazo de duracéo do fundo é de 07 (sete) anos, contados da data da primeira emissao de Quotas do
Fundo ocorrida em 2016.
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O investimento Cam Throne Fundo de Investimento em Participaces Imobiliario Multiestratégia representa
até a data base de 31/12/2018 um retorno nominal de aproximadamente 6,26% considerando os saldos
informados pelo IPREMB.

Contudo, por se tratar de fundo com poucos cotistas e lastreado em investimentos imobiliarios, nao
podemos atestar sua liquidez minima e, consequentemente, um valor real de seu patriménio liquido e
cotas.

Os saldos indicados nos relatorios de gestdo do IPREMB e documentagéo disponibilizada através de
planilhas de movimentagao e rentabilidade indicaram saldo correspondente ao valor das quotas do site da
CVM (http://cvmweb.cvm.gov.br/swb/default.asp?sg sistema=fundosreq).

Ate a presente daia o fundo dispbe de demonstragdes financeiras auditadas relativas a 02 exercicios. Em
ambos pareceres da empresa Next Auditores foram apresentadas ressalvas relativas ao efetivo valor dos
poucos ativos em carteira do Cam Throne Fundo de Investimento em Participagbes Imabiliario
Multiestratégia.

A data da primeira emissao de parecer de auditoria, em dezembro de 2017, & posterior a data de
investimento realizados em fevereiro de 2017.

Néo foram disponibilizados ou identificados em nossas analises, relatérios de avaliacdo dos ativos
(empresas investidas) do fundo Cam Throne Fundo de Investimento em Participagcdes Imobiliario
Multiestratégia, informacao que julgamos fundamental para aferir valor ou expectativa de valor de
investimento.

A empresa de assessoria de investimentos Mensurar emitiu parecer em fevereiro de 2017 sem mencéo,
andlise e detalhamento sobre os ativos (empresas investidas) que compde a carteira do Cam Throne
Fundo de Investimento em Participa¢des Imobiliario Multiestratégia.

A auditoria relativa ao periodo de 25/08/2016 a 30/04/2017 apresentava ressalvas sobre os ativos
(empresas/investidas) do Cam Throne Fundo de Investimento em Participagées Imobiliario Multiestratégia,
bem como sobre sua precificagéo, que julgamos relevantes citar, conforme listado a seguir:




o
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Riviere Casa Nova S/A apresenta ressalva, quanto a existéncia indicada por outro relatério de
auditoria, de saldo a titulo de mituo de R$4,691Milhées com partes relacionadas sem suporte
documental para atestar este valor. Esta constatacdo poderia afetar o valor de patriménio liquido
do fundo.

Sobre os 03 ativos (empresas investidas) da Cam Throne Fundo de Investimento em Participagdes
Imobiliario Multiestratégia a Next Auditoria informa que as suas respectivas agcdes ndo possuem
cotagdo em bolsa de valores ou liquidez e que tiveram suas demonstragdes financeiras auditadas
por outros auditores independentes, com relatéric de auditoria para o exercicio findo em 31 de
dezembro de 2016 com a “mengédo de que na data das demonstracées financeiras a Companhia
encontra-se em fase de construgdo do empreendimento que sera o responsavel pela geragdo de
receitas da atividade ...". Neste sentido, os auditores emitiram opinido de que tal investimento
podera vir a ser significativamente diferente quando da sua efetiva realizacdo financeira, com o
consequente impacto nas cotas do fundo.

» A auditoria relativa ao periodo findo em 30/04/2018 apresentava ressalvas que tambem julgamos
relevantes sobre os ativos (empresas/investidas) do Cam Throne Fundo de Investimento em Participagtes
Imobiliario Multiestratégia, bem como sua precificagao.

Q

Riviere Casa Nova S/A apresenta ressalva quanto as suas demonstragbes financeiras de 2017,
auditadas por outra empresa. Neste relatério, era informado que em fungdo do ndo atendimento de
guestionamentos apresentados aos assessores juridicos da Riviere concluiram sobre “a existéncia
de possiveis passivos e ativos ndo reconhecidos nas demonstracbes contabeis, bem como os
efeitos que possam vir a impactar o resultado do exercicio e o patrimoénio liguido da Sociedade”.

Sociedade possuia registrado na rubrica de Adiantamento a Fornecedores o montante de
R$737.963,00 em 31 de dezembro de 2017. Os procedimentos de auditoria ndo foram suficientes
para que “concluissem sobre os saldos pela auséncia de documentacdo suporte”. Como
consequéncia os auditores informavam que néo era possivel obter evidéncia sobre os efeitos
desses assuntos no resultado do periodo e no patriménio liguido do Fundo.
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o Sobre os 03 ativos (empresas investidas) da Cam Throne Fundo de Investimento em Participages
Imobiliario Multiestratégia a Next Auditoria informa que “As companhias investidas Bonanza
Nordeste e Fluxo Nordeste encontram-se em fase inicial de suas operacdes e a Companhia Riviere
Casa Nova encontra-se em fase pré-operacional e a realizacdo do valor investido e da rentabilidade
esperada nesses investimentos depende da geracéo de fluxo de caixa e rentabilidade futura dessas
Companhias. Diante dessa incerteza ressaltamos a existéncia do risco de liquidez dessas agdes.

Ademais, de maneira relevante, informa sobre indisponibilidade de equivalentes de caixa. Segundo
os auditores o “Fundo nao possui disponibilidades para honrar com suas obrigacdes.
Consequentemente, a liquidacdo dessas obrigacbes pode ensejar na necessidade de novos
aportes por parte dos cotistas. ”

3.4.5 Analise dos Procedimentos Administrativos do IPREMB Relacionados ao Fundo

No periodo sob andlise, identificamos as seguintes mencdes e providéncias relativas ao Cam Throne Fundo de
Investimento em ParticipagBes Imobiliario Multiestratégia realizadas pelo corpo técnico e diretivo do IPREMB.

= 15/02/2017 — Ata COMINV - decisdo de aplicacdo de R$7.000.000,00 (sete milhdes de
reais).

= 11/10/2017 — Ata COMINV - reprovacédo de itens propostos em assembléia do fundo.

= 04/05/2018 — Ata COMINV — negado aporte decorrente de chamada de capital.

= (09/08/2018 — Ata COMINV — negado aporte decorrente de chamada de capital.

= Conforme ata do COMINV datada de 15/02/2017 foi decidido pelo resgate dos fundos Tower Bridge | e |l para
aplicagcado no Fundo de Investimento Multimercado Sculptor Crédito Privado, objeto de analise deste Relatério
Técnico em seu item 3.3 e no Cam Throne Fundo de Investimento em Participac6es Imobiliario Multiestratégia.
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3.4.6 Anilises e Fatos Relevantes do Regulamento e Politica de Investimento do Fundo

Como resultado de nossos levantamentos, pesquisas, analises e estudos relacionamos a seguintes apuragdes
que entendemos necessarias destacar:

= O Fundo iniciou suas atividades em 28/08/2016 com prazo de duragdo de 07 (sete) anos, contados a partir
de sua data de inicio.

= O Fundo tem como objetivo proporcionar rendimento de longo prazo aos seus Cotistas por meio da
aquisicdo de Valores Mobiliarios, a saber, acdes, debéntures, bénus de subscricdo ou outros titulos e
valores mobiliarios, conversiveis ou permutaveis em acdes de emissao de Companhias Investidas, abertas
ou fechadas que atuem, direta ou indiretamente no mercado imaobiliario.

= O Fundo alocava aproximadamente 95% (noventa e cinco por cento) de seu patrimdnio liquido em trés
empresas, na Bonanza Nordeste Aju Empreendimentos Imabiliarios S/A, Fluxo Nordeste Aju
Empreendimentos Imobiliarios S/A. Riviere Casa Nova S.A., todas elas em fase pré-operacional & época
do investimento do IPREMB, em fev. /2017.

e Conforme Ultimo parecer de auditoria data base 04/2018, duas empresas estavam em fase de inicio de
operagdes e ndo mais pré-operacional. Destas duas em fase inicial, apenas a Bonanza Nordeste Aju
Empreendimentos Imobiliarios S/A. ndo foi disponibilizado ou identificado qualquer material que
demonstre e/ou apure a evolugao deste empreendimento. Encontramos na internet algumas referéncias
ao loteamento do empreendimento denominado Condominio Residencial Morada do Lago.
(hitp://www.icaroalves.com.br/site/imovel-ver/res-morada-do-lago/39/).

= O fundo possuia a época do investimento apenas 02 cotistas e patrimonio liquido de R$28milhdes
aproximadamente. O investimento de R$7milhées realizado pelo IPREMB o tornou cotista de
praticamente 25% de todo patrimoénio liquido do fundo.
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» Dos 03 (trés) ativos (empresas investidas) da Cam Throne Fundo de Investimento em Participagdes
Imobiliario Multiestratégia, a Bonanza Nordeste Aju Empreendimentos Imobiliarios S/A e a Fluxe Nordeste
Aju Empreendimentos Imobiliarios S/A possuem os mesmos cinco sdcios pessoas fisicas. A Riviere Casa
Nova S/A possuem 02 sécios em comum com as outras empresas. Veja em anexe a abertura do quadro
societario destas empresas. )

o Na&o identificamos ou nos foi disponibilizado nenhum prospecto do fundo a época do investimento
inicial pelo IPREMB.

o Nao identificamos ou nos foi disponibilizado qualquer demonstrativo financeiro das empresas
investidas pela empresa alvo do fundo para procedimento de conhecimento efetivo da aplicagéo
dos recursos nestas empresas.

o Nao foram disponibilizados ou identificados em nossas analises, relatérios de avaliagdo dos ativos
(empresas investidas) do Cam Throne Fundo de Investimento em Participagbes Imobiliario
Multiestratégia, informacgdo que julgamos fundamental para aferir valor ou expectativa de valor de
investimento.

3.4.7 Resultados das Analises e Nossas Consideracdes

Entendemos, de forma geral, sem emissao de juizo sobre a matéria, que embora o Cam Throne Fundo de
Investimento em Participacdes Imobiliario Multiestratégia, se enquadrasse a época da aquisi¢cao de cotas pelo
IPREMB como renda variavel, ou seja, sem previsibilidade ou qualquer garantia de retorno, era um investimento
caracterizado por elevado risco de retorno ou até mesmo de liquidez pelas razdes principais listadas:
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Os investimentos em fundos n&o sdo garantidos pela Administradora ou por qualquer mecanismo de
seguro, ou, ainda, pelo Fundo Garantidor de Créditos - FGC. Os cotistas estdo expostos a possibilidade
de serem chamados a aportar recursos nas situacdes em que o patrimonio liquido do Fundo se torne
negativo.

O Cam Throne Fundo de Investimento em Participagdes Imobiliario Multiestratégia € um fundo fechado,
sem cotagdo em bolsa de valores ou em mercado de balcao organizado. As aplica¢des do Fundo em agdes
sem cotagao de mercado apresentam peculiaridades em relag&o aos investimentos realizados pela maioria
dos fundos de investimentos brasileiros, em razdo das caracteristicas de seu prazo e duragdo. Caso o
Fundo precise alienar parte dessas agdes, podera nao haver comprador ou o prego de negociagéo obtido
podera ser reduzido devido & baixa liquidez, causando perdas ao Fundo.

O prazo de duragéo do Fundo & elevado de 07 anos contados a partir de sua data de inicio em 2016.

O fundo alocava aproximadamente 95% (noventa e cinco por cento) de seu patrimdnio liquido em trés
empresas, na Bonanza Nordeste Aju Empreendimentos Imobiliarios S/A, Fluxo Nordeste Aju
Empreendimentos Imobiliarios S/A. Riviere Casa Nova S.A., todas elas em fase pré-operacional a epoca
do investimento do IPREMB, em Fev/2017.

Conforme ultimo parecer de auditoria na data base 04/2018, sobre os 03 ativos (empresas investidas) da
Cam Throne Fundo de Investimento em Participacdes Imobiliario Multiestratégia € informado que “As
companhias investidas Bonanza Nordeste e Fluxo Nordeste encontram-se em fase inicial de suas
operacdes e a Companhia Riviere Casa Nova encontra-se em fase pré-operacional e a realizagao do valor
investido e da rentabilidade esperada nesses investimentos depende da geracao de fluxo de caixa e
rentabilidade futura dessas Companhias. Diante dessa incerteza ressaltamos a existéncia do risco de
liquidez dessas agoes.

Ademais, de maneira relevante, o referido parecer informa sobre indispenibilidade de caixa e equivalentes
de caixa. Segundo os auditores o “Fundo n&o possui disponibilidades para honrar com suas obrigagdes.
Consequentemente, a liquidacdo dessas obrigagdes pode ensejar na necessidade de novos aportes por
parte dos cotistas”.
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= O fundo possuia a epoca do investimento apenas 02 cotistas e patrimdnio liquido de R$28milhdes
aproximadamente. O investimento de R$7milhdes realizado pelo IPREMB o tornou cotista de praticamente
25% de todo patriménio liquido do fundo.

= N&o identificamos ou ndo nos foi disponibilizado pelo IPREMB a seguinte documentacéo contextualizada
a epoca do investimento, (i) prospecto do fundo, (ii) qualquer demonstrativo financeiro das empresas
investidas pela empresa alvo do fundo para procedimento de conhecimento efetivo da aplicagdo dos
recursos nestas empresas, (iii) relatérios de avaliagdo dos.ativos (empresas investidas). Julgamos todas
estas informac¢ées fundamentais para aferir valor ou expectativa de valor de investimento no momento de
analise e tomada de decisao pelo investimento.

Ademais, outros fatores de riscos nao vinculados a analise técnica de investimento podem ser relacionados desde
o ingresso do IPREMB no Fundo de Investimento em Cam Throne Fundo de Investimento em Participagtes
Imobiliaric Multiestratégia, conforme listado abaixo:

= Dos 03 (trés) ativos (empresas investidas) da Cam Throne Fundo de Investimento em Participagtes
Imobiliario Multiestrategia, a Bonanza Nordeste Aju Empreendimentos Imobiliarios S/A e a Fluxo
Nordeste Aju Empreendimentos Imobiliarios S/A possuem 0s mesmos cinco sécios pessoas fisicas. A
Riviere Casa Nova S/A possui 02 sécios em comum com as outras empresas. Veja em anexo a abertura
do quadro societario destas empresas.

= Este fundo € citado (fls. 29/32) com algum detalhamento e consideragbes no desdobramento do inquérito
policial IPL N® 0004/2017-11 da Policia Federal, na operagdo “Papel Fantasma”, no material relativo a
busca e apreenséo ocorrida em 12/04/2018 no IPREMB. As citacdes se referem ao fato de constarem
na carteira de outro fundo, também investido pelo IPREMB ¢ Fundo de Investimento Multimercado
Sculptor Crédito Privado (Item 3.3 deste Relatério) e sobre os resultados das investigacdes em seus
ativos Riviere Casa Nova S/A.

= QO investimento do Cam Throne Funde de Investimentc em Participacdes Imaobiliario Multiestratégia,
Riviere Casa Nova S/A, é citado cinco vezes no IPL N° 0004/2017-11 da Policia Federal, na operagio
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Encilhamento, com destaque para o organograma (Capitulo 3.3 deste Relatorio e fls.52/5 e do relatério
policial) proposto pela Policia Federal das agdes supostamente criminosas das envolvidas pessoas
fisicas e juridicas. '

= O sécio comum dos 03 ativos (empresa investida) do fundo, Fabio AGB (sobrenome omitido) é citado 13
vezes IPL N °0004/2017-11 da Policia Federal, na operagdo Encilhamento, com destaque para o
detalhamento de fls.192/194.

Embora o fundo, segundo nossa compreensao, ndo esteja diretamente relacionado as investigacées em curso da
Policia Federal, parte de seus ativos e partes relacionadas estéo representando risco adicional a analise deste.

Neste sentido, merece destaque o fato dos recursos aportados neste fundo, serem oriundos de recursos
resgatados dos Fundos Tower Bridge | e Il (item 3.2 deste Relatdrio) que apresentaram, em nosso entendimento,
riscos de precificagao e liquidez em fungao da qualidade de parte de seus titulos de crédito e que também séo
citados por diversas vezes no curso dos inquéritos das operacbes da Policia Federal, denominadas de
“Encilhamento” e Papel Fantasma”.

De forma conclusiva, sem emitir juizo técnico sobre a questao, o ponto principal que se coloca, nao esclarecida
na documentacdo disponibilizada, € quais as razdes técnicas devidamente fundamentadas indicariam ao IPREMB
investir um relevante valor em um fundo de tamanha concentracao de ativos representados por empresas pré-
operacionais, sem conjunto de documentacéo que entendemos suficiente para assegurar a compreensao minima
de retorno deste investimento.

O fundo é basicamente constituido por projetos que, no decorrer de nossos trabalhos, ndo identificamos seus
planos de negbcios com as respectivas avaliagées econdémicas (valuations) e projecoes.

Deste modo, considerando o elevado risco de liquidez mediante inseguranca relativa a avaliagao efetiva dos ativos
do fundo, entendemos como possivel um risco de prejuizo na hipotética situacéo de tentativa do IPREMB de dar
liquidez as suas cotas.
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3.5

Sado Domingos Fundo de Investimento Imobiliario

3.5.1

Informagdes Gerais do Fundo e do Investimento do IPREMB

Denominagdo do Fundo

Sao Domingos - Fundo de Investimento Imobiliario - Fll

CNPJ

Data de Abertura

Data de Investimento do IPREMB
Valor Total investido pelo IPREMB

16.543.270/0001-89

21/08/2013
06/07/2016

RS 5.000.000,00 (cinco milhdes reais)

Més de Referéncia

Uhehs Dez/2014 Dez/2015 Jul/2016 | Dez/2016 | Dez/2017 | Dez/2018
Valor Investido 5.000.000,00
Valor Resgatado - - - - -
Saldo Tedrico 4.,895.000,00 | 5.629.310,04 | 7.135.131,01 | 7.463.282,81
Participacdo na Carteira do IPREMB 0,54% 0,58% 0,65% 0,63%
NUmero de Quotas do IPREMB 32.209,04 32.209,04 32.209,04 32.208,04
Valor da Quota 106,882109 141,2560762 154,9100000 | 174,770000 221,525701 231,713889
Patriménio Liguido do Fundo 26.447.470,36 73.392.677,35 | 85.477.608,61 | 113.189.624,17 | 225.475.404,14 | 248.533.620,45
Participacdo do IPREMB no Fundo 5,84% 497% 3,16% 3,00%
Concentracdo na Carteira (Sim/N&o) Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Nlmero de Quotistas do Fundo 7 15 14 16 17 22
Mumero de Quotistas Entidades de Previdéncia Municipal nao disponivel | ndodisponivel [nao disponivel 9 9 8
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3.5.2 Estimativas Comparativas de Resultados do Fundos e Outros Ativos Financeiros

De forma ilustrativa e

Zgg‘rﬁztﬁt;:a’ " eja:f(:fu";gi Estimativas de Resultados de Investimentos
S— - - Comparativo entre S3o Domingos Fll e Outros Ativos Financeiros (em
nominais  aportados  pelo R
IPREMB no S&o Domingos —
Fundo de Investimento 00
Imobiliario através da variagdo ?'000 N |
de outros ativos financeiros e '
indices de atualizacdo &E0 -
monetaria, no mesmo periodo 0 '
de andlise. i |
3.000 | -
De forma pratica, fizemos 2.000 ﬁi
incidir a variagio mensal de 1000 | I g j o
varios ativos financeiros e . ’ 2 = ’
indices de atualizagéo col indice Sao Ouro Délar Euro 1GP-M IPCA
Poupanca Bovespa Dom i ngos

monetaria sob os valores
nominais  aplicados  pelo
IPREMB no referido fundo, a ® Saldo em Dez/2018 Resultado Bruto até Dez/2018
partir de cada respectiva data

de aplicacdo(Bes) e/ou resgate(s).

Fil

O objetivo é fornecer informag¢ao geral sobre ganho ou perda do investimento escolhido pelo IPREMB em
detrimento de outros ativos financeiros comuns e de elevada utilizagdo no mercado de capitais brasileiro, bem
como de indices de atualizagao monetaria representativos de perda de poder aquisitivo da moeda.
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Como é uma estimativa basica, com um objetivo ilustrativo, ndo adentramos em aspectos técnicos relativos a
tributacéo destes ativos financeiros, embora, de forma também geral, compreendemos que a tributagéo especifica
aplicavel ndo sera capaz de mudar a ordem e natureza dos resultados apurados.

Conforme se observa no quadro resumo abaixo e na representacao grafica anteriormente apresentada, o Sao
Domingos Fundo de Investimento Imobilidrio apresenta ganho quando comparado a todos outros 07 ativos
financeiros e indices de atualizagdo monetaria, a excec@o do indice representativo da variagéo da carteira tedrica
do Ibovespa.

Contudo, este ganho pode néo representar a realidade na hipdtese dos ativos que compée a carteira do referido
fundo forem reavaliados para montantes menores, com impacto imediato no valor da quota de cada participante.
Vide itens 3.5.2 e 3.5.7 deste Relatario.

530 Domingos Fundo de Investimento Imobilidrio

Valor Aplicado 5.000.000,00
Valor Total Resgatado -
Data Inicial da Aplicacio 06/07/2016
Data Base de Atualizagdo 31/12/2018

Atis Rentabilidade Valor Variagdo  Dif. Saldos Estimados e do Fundo

Bruta Corrigido em RS em % | em RS

Poupanca 15,79% 5.789.648,82 789.648,82 -22,42% {1.673.633,99)
Sao Domingos Fll 49,27% 7.463.282,81  2.463.282,81
CDI - Certificado de Depdsito Interbancario 24,83% 6.241.413,14  1.241.41314  -1637% (1.221.869,67)
indice da Bolsa de Valores de S3o Paulo 63,33% 8.466.685,46 3.466.685,46 13,44% 1.003.402,65
Quro - Cotagdo do grama do ouro 9,48% 5.474,048,44 474.048,44 -26,65% (1.989.234,37)
Ddlar - Taxa de cdmbio livre de venda 16,56% 5.828.169,18 328.169,18 -21,91% {1,635.113,63)
Euro - Taxa de cambio livre de venda 20,56% 6,028.137,65  1.028.137,65 -19,23% {1.435,145,186)
IGP-M - [nd. Geral de Pregos do Mercado 9,45% 5.472.532,39 472.532,39 -26,67% {1.990.750,42)

IPCA - ind. Pregos ao Consumidor Amplo 8,55% 5.427.746,51 427.746,51 -27,27% {2.035.536,30)
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3.5.3 Descritivo do Fundo/Investimento

O S&o Domingos Fundo de Investimento Imobiliario & um fundo de investimento em participacées que tem por
objetivo o investimento em cotas de sociedades limitadas que invistam em empresas que tém por objeto
especifico o desenvolvimento, a incorporagdo, o investimento e/ou o financiamento de empreendimentos ou
loteamentos imobiliarios.

O Fundo foi constituido em 21/08/2013, sob a forma de condominio fechado e prazo de duracdo de 08 (oito)
anos, contados a partir de sua data da primeira integralizagao de cotas.

De forma detalhada, conforme regulamento vigente, o fundo tem por objeto principal o investimento em agbes,
debéntures, bénus de subscrigao ou outros titulos e valores mobiliarios conversiveis ou permutaveis em acgdes
de companhias fechadas, ou cotas de sociedades limitadas, que tenham por objetivo especifico, ou invistam em
empresas que tenham por objetivo especifico, o desenvolvimento, a incorporagdo, o investimento efou o
financiamento de empreendimentos ou loteamentos imobiliarios residenciais, comerciais ou mistos destinados
a venda (sendo as pessoas juridicas denominadas, “Sociedades Investidas” e, isoladamente, “Sociedade
Investida”), podendo ainda investir em quaisquer outros valores mobiliarios, desde que se trate de emissores
cujas atividades preponderantes sejam permitidas a Fundos de Investimentos Imobiliarios, e ainda em direitos
reais sobre imoveis, Certificados de Recebiveis Imobiliarios, Letras Hipotecarias e Letras de Crédito Imobiliario,
observadas as diretrizes do Comité de Investimentos (“Comité de Investimento”).

A partir de sua fundagéo era gerido pela BRL Trust Distribuidora de Titulos e valores Mobiliarios S/A e gerido
pela Genus Capital Group Gestao de Recursos Ltda. A partir do regulamento de 09/02/2015 passou a ser gerido
pela Foco Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.

O fundo alocava aproximadamente 56% (cinquenta e seis por cento) de seu patrimdnio liquido em 04 (quatro)
empresas e 5% (cinco por cento) em “Imdveis para Renda Acabados”, conforme documentio denominado de
“Modelo de Informe Mensal” disponibilizado na ultima data (maio/2016), imediatamente anterior a data de
ingresso do IPREMB, em julho de 2016. Como segue:
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22% (vinte e dois por cento) aproximadamente na San Benedetto Real State S/A., constituida em Séo
Paulo, com capital social de R$24.499.152,75. A empresa é uma sociedade andnima de capital fechado
que tem por objeto empreendimento imobiliarios, administrag&o por conta prépria de bens imoveis e a
participacdo em outras sociedades civis e comerciais. Atualmente o site da receita federal informa que a
empresa esta inapta em fungdo da omissé&o de entrega de declaragbes. Veja em anexo.

14% (quatorze por cento) aproximadamente na Paulinia Brasil Projetos Imobiliarios Lida., constituida em
18/05/2010, em Paulinia/SP, para atividades de Incorporagdo de empreendimentos imobiliarios,
construcéo de edificios, e capital social de R$ 9.150.746,00 (nove milhGes, cento e cinguenta mil e
setecentos e quarenta e seis reais).

9% (nove por cento) aproximadamente na Maxima Reality S/A (Brasil Realty Empreendimentos S/A),
sociedade andnima de capital fechado aberta em 21/02/2011, com sede em S&do Paulo, e capital social
de R$ R$ 52.148.426,07 (cinquenta e dois milhdes, cento e quarenta e oito mil e quatrocentos e vinte e
seis reais e sete centavos), com objetivos de financiamento de projetos imobiliarios de qualquer natureza,
inclusive, participacdo em sociedade que tenham por objeto social atividade de desenvolvimento
imobiliarios de qualquer natureza e a compra e venda de iméveis e a incorporacgéo imobiliaria.

5% (cinco por cento) aproximadamente na Riviere Casa Nova S.A., constituida em 05/03/2015, com
prazo determinado de duragdo de 48 (quarente e oito) meses, no Itaim Bibi, S&o Paulo. A Riviere Casa
Nova S.A., com capital social de R$ 8.010.000,00 (oito milhdes, dez mil reais), tem como objetivo o
proposito especifico de planejamento, promogao, incorporagéo, realizagao de receita, e a venda,
compreendendo a entrega, pronfos e acabados, com as respectivas constru¢des concluidas e
averbadas, dos empreendimentos imobiliarios a serem realizados sobre imoveis préprios.

Sao citados ainda investimentos, conforme relatério emitido pela Genus Capital Group, na data base de
Jun/2016, nas empresas Terras Empreendimentos Imobiliarios SPE04 Ltda., Santo André
Empreendimentos Ltda. Seasons Empreendimentos Ltda. e CRI Altere.
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O fundo apresenta relativo dinamismo na sua troca de investimentos imobiliarios, e, conforme ultimo relatorio
anual divulgado (Informe Anual Estruturado) na data base de Dez/2018 & apresentada a seguinte relagéo de
investimentos imobiliarios.
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3.5.4 Analise Financeira de Movimentagado e Rentabilidade (Retorno)

Podemos destacar os aspectos mais relevantes relacionados a movimentacdo financeira e rentabilidade do
investimento no S&o Domingos Fundo de Investimento Imobiliario.

Foi investido ¢ valor de R$5.000.000,00 (cinco milhdes de reais) em 06/07/2016.

O investimento representou em média de 0,60% do total de recursos geridos pelo IPREMB no periodo
analisado.

O investimento no Séo Domingos Fundo de Investimento Imobiliario representa até a data base de
31/12//2018 um retorno de aproximadamente 49% (quarenta e nove por cento) considerando os saldos
informados pelo IPREMB.
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O fundo tem por objetivo o investimento em cotas de sociedades limitadas que invistam em empresas
que t&m por objeto especifico 0 desenvolvimento, a incorporagéo, o investimento e/ou o financiamento
de empreendimentos ou loteamentos imobiliarios.

O ultimo parecer de auditoria, relativa ao exercicio encerrado em 31/12/2017, apresentava ressalvas que
julgamos relevantes sobre o fundo e seus os ativos (empresas/investidas) por, basicamente, informarem
que ndo poderiam atestar e/ou emitir opinido sobre justamente os investimentos do fundo.

Os auditores informaram que a abstencéo de opinido se deve ao fato de que em 31/12/2017 o fundo
mantinha investimentos em companhias fechadas e propriedades para investimentos que montavam
R$72.561,00 e R$43.918,00 (equivalente a ©64% e 18,48% do patriménio liquido do Fundo),
respectivamente. Contudo, até a data de emissdo do referido relatorio de auditoria, os auditores nao
tiveram acesso a documentos suficientes e apropriados referentes a esses investimentos mantidos na
carteira do Fundo. Devido as limitagdes na extensdo de procedimentos de auditoria, os auditores informaram
que n3o foi possivel concluir sobre os possiveis impactos destes assuntos nas demonstragdes financeiras
do fundo.

N&o foram disponibilizados ou identificados em nossas andlises, relatorios de avaliagdo dos ativos
(empresas investidas) do fundo S&o Domingos Fundo de Investimento Imobiliario, informagcao que
julgamos fundamental para aferir valor ou expectativa de valor de investimento.

Os saldos indicados nos relatérios de gestdo do IPREMB e documentagéo disponibilizada através de
planilhas de movimentagao e rentabilidade indicaram saldo correspondente ao valor das quotas do site da
CVM (http://cvmweb.cvm.gov.br/swhb/default.asp?sg sistema=fundosreg).




3.5.5

3.5.6
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Analise dos Procedimentos Administrativos do IPREMB Relacionados ao Fundo

No periodo sob analise, identificamos as seguintes mengbes e providéncias relativas ao Sdo Domingos Fundo
de Investimento Imobiliario realizadas pelo corpo técnico e diretivo do IPREMB.

= (05/06/2017 — Ata COMINV - solicitagdes de informacgbes sobre o fundo.

Analises e Fatos Relevantes do Regulamento e Politica de Investimento do Fundo

Como resultado de nossos levantamentos, pesquisas, analises e estudos relacionamos a seguintes apuragdes
que entendemos necessarias destacar em relagdo ao Sao Domingos Fundo de Investimento Imobiliario:

O prazo de duragédo do fundo é de 08 (oito) ancs, contados da data da primeira emissac de Quotas do Fundo
ocorrida em 2014.

O fundo tem como objetive proporcionar rendimento de longo prazo aos seus Cotistas por meio da aquisi¢ao de
Valores Mobiliarios, a saber, agdes, debéntures, bdnus de subscricdo ou outros titulos e valores mobiliarios,
conversiveis ou permutaveis em agdes de emissdo de Companhias Investidas, abertas ou fechadas que atuem,
direta ou indiretamente no mercado imobiliario.

Conforme Ultimo parecer de auditoria data base Dez/2017 o fundo mantinha investimentos em companhias
fechadas e propriedades para investimentos que representavam mais 80% do patriménio liquido do Fundo.
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O Fundo possuia a época do investimento apenas 14 cotistas e patriménio liqguido de R$75 milhdes
aproximadamente. O investimento de R$5milhées realizado pelo IPREMB o tornou cotista de praticamente 6,67%
de todo patriménio liquido do fundo.

Nao identificamos ou n&o nos foi disponibilizado nenhum prospecto do fundo a época do investimento inicial pelo

IPREMB.

No ultimo parecer de auditoria apresentado, juntamente com as demonstragbes financeiras de 2017, s&o
informados os seguintes investimentos em companhias fechadas:

5]

Paulina do Brasil Projetos Imobiliarios Ltda., sociedade limitada empresaria, que tem por objeto,
realizar a incorporagao imobiliaria sob o regime da Lei Federal n® 4.591/64 e demais disposigbes do
Codigo Civil Brasileiro, bem como construgdo do . Empreendimento Imobiliario denominado
Residencial Iris. O Fundo possui 9.030.072 quotas, que corresponde ao investimento de R$13.704
mil. As cotas estéo contabilizadas pelo seu valor de mercado.

Santo André Empreendimento Imobiliario Lida., sociedade empresaria limitada, tem por objetivo
empreender o planejamento e a incorporagdo de empreendimento imobilidrio no terreno localizado
no Povoado de Guaiu, distrito do Municipio e Comarca de Santa Cruz de Cabralia, Bahia, descrito e
caracterizado na matricula 3425 do cartdrio do registro de Iméveis e Hipotecas dessa Comarca e
posterior administragédo do empreendimento. O fundo detém 3.652.540 cotas no valor unitario de R$
3,21 totalizando em R$ 11.708 mil o valor do ativo.

Maxima Realty S.A., sociedade anénima de capital fechado, tem por objetivo: (i) o financiamento de
projetos de empreendimentos imobiliarios de qualquer natureza, inclusive, através de participagao
em Sociedades que tenham por objeto social atividade de desenvolvimento de empreendimentos
imobiliarios de qualquer natureza e (ii) a compra e venda de imoveis € a incorporacao imobiliaria. O
fundo detém 801.479 agdes no valor unitario de R$ 15,02 totalizando R$ 12.042 mil o valor do ativo.
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o Ralin Participagdes LTDA., sociedade empresaria limitada. O fundo detém 33.478.095 ac¢bes no valor
unitario de R$ 2,99 totalizando R$ 76.721 mil o valor do ativo.

o S&o Domingos, sociedade empresaria limitada. O fundo detém 60 agdes no valor unitério de R$ 1,00
totalizando R$ 60,00 o valor do ativo.

o Superavit Participagdes. sociedade empresaria limitada. O fundo detém 900 acgdes no valor unitario

de R$76.960,89 totalizando R$ 62.265 mil o valor do ativo.

Veja a Movimentagdo (em BRL0OQO) do investimento em Companhias Fechadas

Saldo Inicial Ajuste ao Saldo Final em
em valor de

Companhia 31/12/2016 Aquisicdes | Resgate mercado 31/12/2017

San Benedetto Real Estate S.A, - :
Ltz:%llina do Brasil Projetos Imobiliarios 11.359 " h 345 13.704

Riviere Casa Nova -

Santo André Empreendimento 8 606 I 3102 11.708
Imobilidrio Ltda. '

Ralin Participacoe LTDA 44.652 5 32.069 76.721

Maxima Realty S.A. 7.944 - -144 4.242 12.042

Sao Domingos - 60 - B 60

Superavit Part - 59.628 - 9.637 69.265

72.561 59.688 -144 51.395 183.500
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Saldo Inicial Ajuste ao :
. rlie det Saldo Final em
Companhia 31/12/2015 Aquisicées Resgate mercado 31/12/2016
San Benedetto Real Estate S.A. 15.300 18.403 -33.678 |25 s
Lth:ulma do Brasil Projetos Imabiliarios |, 54, . . 1155 11,359
Riviere Casa Nova ; 4,021 -4,700 679 -
Sar?t_q ﬁ'mdre Empreendimento 500 3153 i 4953 I8 606
Imobiliario Ltda.
Ralin Participacte LTDA - 33.478 - 11.174 44,652
Maxima Realty S.A. h.500 120 - 1.324 7.944
32.504 59.175 -38.378  |19.260 72.561

N&o nos foi disponibilizado qualquer demonstrativo financeiro das empresas investidas pela empresa alvo
do fundo para procedimento de conhecimento efetivo da aplicagdc dos recursos nestas empresas.

Nao foram disponibilizados ou identificados em nossas analises, relatérios de avaliacao dos ativos
(empresas investidas) S8o Domingos Fundo de Investimento Imobiliario, informagdo que julgamos
fundamental para aferir valor ou expectativa de valor de investimento.

O Sao Domingos Fundo de Investimento Imobiliario é citado por 11 (onze) vezes com algum detalhamento
e consideracdes (fls. 33/34) no desdobramento do inquérito policial IPL N° 0004/2017-11 da Policia
Federal, na operagdo “Papel Fantasma”, no material relativo a busca e apreenséo ocorrida em 12/04/2018
no IPREMB. As citagdes se referem ao fato de constarem na carteira de outro fundo, também investido
pelo IPREMB, o Fundo de Investimento Multimercado Sculptor Crédito Privado (Capitulo 3.3 deste
Relatdrio) e pela informagéo de, conforme Relatdrio Semestral (01/2016) da Genus Capital Group, o S&o
Domingos Fundo Imobiliario “investe apenas em ativos de base imobiliaria e que tais ativos nao possuem
liquidez necessaria e nem procedimentos consensuais de mercado para marcagdo a mercado dos ativos,
mantendo assim os ativos a precgo de custo, revisando periodicamente por meio de laudos de avaliagdo
elaborados por consultoria terceirizada’.
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= O Sao Domingos Fundo de Investimento Imobiliario é citado 06 (seis) vezes no IPL N 0004/2017-11 da
Policia Federal, na operacdo “Encilhamento”, hitps.//www.conjur.com.br/dl/relatorio-pf-fraude-fundo-
pensao.pdf, com destaque para o organograma (itens 3.3 e 3.4 deste Relatorio e fls.52/533 do relatdrio
policial) proposto pela Policia Federal relativamente as agbes supostamente criminosas dos envolvidos
pessoas fisicas e juridicas e por sua aplicacdo na empresa Riviere Casa Nova S/A (fls 160/162).

= O investimento do Riviere Casa Nova S/A é citado cinco vezes no IPL N° 0004/2017-11 da Policia Federal,
na operacao Encilhamento, com destaque para o organograma (item 3.3 e 3.4 deste Relatério e fls.52/53
do relatério policial) proposto pela Policia Federal das agdes supostamente criminosas dos envolvidos
pessoas fisicas e juridicas.

3.5.7 Resultados das Analises e Nossas Consideragdes

Entendemos, de forma geral, sem emiss&c de juizo sobre a matéria, que o Sdo Domingos Fundo de Investimento
Imobiliario se enquadrasse a época da aquisicdo de cotas pelo IPREMB como renda variavel, ou seja, sem
previsibilidade ou qualquer garantia de retorno, era um investimento caracterizado por elevado risco de retorno ou
até mesmo de liquidez pelas razdes principais listadas:

= QOs investimentos em fundos nao sao garantidos pela Administradora ou por qualguer mecanismo de
seguro, ou, ainda, pelo Fundo Garantidor de Créditos - FGC. Os cotistas estdo expostos a possibilidade
de serem chamados a aportar recursos nas situagcdes em que o patriménio liquido do Fundo se torne
negativo.
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O Séo Domingos Fundo de Investimento Imobiliario € um fundo fechado, sem cotacdo em bolsa de valores
ou em mercado de balcado organizado. As aplicacbes do Fundo em agdes sem cotacdo de mercado
apresentam peculiaridades em relacdo aos investimentos realizados pela maioria dos fundos de
investimentos brasileiros, em raz&o das caracteristicas de seu prazo e duragdo. Caso o Fundo precise
alienar parte dessas agbes, podera naoc haver comprador ou o preco de negociagao obtido podera ser
reduzido devido a baixa liquidez, causando perdas ao Fundo.

O prazo de duragéo do Fundo é extremamente elevado de 08 anos contados a partir de sua data de inicio
em 2014. '

O investimento no S&o Domingos Fundo de Investimento Imobiliario representa até a data base de
31/12/2018 um retorno de aproximadamente 49% (quarenta e nove por cento) considerando os saldos
informados pelo IPREMB.

Conforme ultimo parecer de auditoria data base dez /2017 o fundo mantinha investimentos em companhias
fechadas e propriedades para investimentos que montavam R$72.561 mil e R$43.918 mil (equivalente a
64% e 18,48%) do patriménio liquido do Fundo.

O referido parecer de auditoria apresentava ressalvas que julgamos relevantes sobre o fundo e seus ativos
(empresas/investidas) por, basicamente, informarem que ndo poderiam atestar e/ou emitir opinido sobre
justamente os investimentos do fundo. Os auditores informaram que a abstengao de opiniao se deve ao
fato de que em 31/12/2017 o fundo mantinha investimentos em companhias fechadas e propriedades para
investimentos que montavam R$72.561 mil e R$43.918 mil (equivalente a 64% e 18,48% do patriménio
liguido do Fundo), respectivamente. Contudo, até a data de emisséo do referido relatério de auditoria, os
auditores informaram que n&o tiveram acesso a documentos suficientes e apropriados referentes a esses
investimentos mantidos na carteira do Fundo. Devido as limitacbes na extensao de procedimentos de
auditoria, os auditores informaram o que foi possivel para concluir sobre os possiveis impactos destes
assuntos nas demonstragdes financeiras do fundo.
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» Nao identificamos ou nos foi disponibilizado pelo IPREMB a seguinte documentagdo contextualizada a
época do investimento (i) prospecto do fundo, (ii) qualquer demonstrativo financeiro das empresas
investidas pela empresa alvo do fundo para procedimento de conhecimento efetivo da aplicacao dos
recursos nestas empresas, (iii) relatorios de avaliagao dos ativos (empresas investidas). Julgamos todas
estas informacdes fundamentais para aferir valor ou expectativa de valor de investimento.

Ademais, outros fatores de riscos nao vinculados a analise técnica de investimento podem ser relacionados e
foram observadas desde o ingresso do IPREMB no Fundo de Investimento em Cam Throne Fundo de Investimento
em Participagtes Imobiliario Multiestratégia, conforme listado abaixo:

Este fundo ¢ citado com algum detalhamento e consideragdes na operagéao “Encilhamento” IPL N 0004/2017-11
da Palicia Federal e seu desdobramento, na operacéo “Papel Fantasma”, no material relativo a busca e apreenséo
ocorrida em 12/04/2018 no IPREMB.

Embora o fundo, segundo nossa compreenséo, ndo esteja diretamente relacionado as investigages em curso da
Policia Federal, parte de seus ativos e partes relacionadas estéo representando risco adicional a analise deste.

De forma conclusiva, sem emitir juizo técnico sobre a questao, o ponto principal relativo a este fundo é determinar
quais as razbes técnicas devidamente fundamentadas que indicaram ao IPREMB investir um representativo valor
em um fundo de participacdes em empresas de capital fechado, de um mesmo segmento e sem acesso as
informagdes que julgamos imprescindiveis para a tomada de decisao, quais sejam os demonstrativos financeiros
das empresas investidas pelo fundo para conhecimento efetivo da aplicagdo dos recursos nestas empresas e
relatérios de avaliacédo dos ativos (empresas investidas). Estas informagoes s&o fundamentais para aferir valor ou
expectativa de valor de investimento no momento de analise e tomada de decisao pelo investimento.

Deste modo, considerando o risco de liquidez e de inseguranca do valor a mercado dos ativos do fundo,
entendemos como possivel um risco de prejuizo na hipotética situacéo do IPREMB dar liquidez as suas cotas.
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Fundo de Investimento em Participa¢gdes Multiestratégia LA Shopping Centers

3.6.1

Informagdes Gerais do Fundo e do Investimento do IPREMB

Denominagdo do Fundo

Fundo de Investimento Participacdes Multiestratégia La Shopping Centers (antigo FIP Usina Invest Malls)

CNPJ

Data de Abertura

Data de Investimento IPREMB
Walor Total Investido pelo IPREMB

16.685.929/0001-31

07/08/2012
jul/13

RS 15.000.000,00 {quinze milhdes de reals)

Discriminagdo

Més de Referéncia

Julf2013 Dez/2013 Dez/2014 Dez/2015 Dez/2016 | Dez/2017 Dez/2018
Valor Investido 15.000.000,00 - - -
Valor Resgatado - - - -
Saldo Tedrico 14,999.016,61 14.993.526,33 14.966.374,57 | 14.881.82333 | 6.464.706,21 | 6.387.587,67 9.493.197,26
Participacdo na Carteira do IPREMB 2,618287823 2484114062 2,07 1,80 0,67 0,59 0,80
Numerao cle Quotas do IPREMB 14.999,1200 14.999,1200 14.959,1200 14989,1200] 15001,69421 15001,69 15001,69
Valor da Quota 999,8930872 999,6270476)97 816824000000 | 992,1797441000| 430,931741500 86,2535 632,8083
Patrimdnio Liguido do Fundo 220.145.018,12 | 235.048.748,44 234.623.098,88| 233.297.615,95|104.206.932,91| 21.870.061,80| 194.699,132,45
Participacdo do IPREMB no Fundo 6,81% 6,38% 6,38% 6,38% 6,20% 29,21% 4 88%
Concentrac3o na Carteira (Sim/N&o) Sim Sim Sim Sim Sim 5im Sim
Numero de Quotistas do Funda 4 4 4 4 4 7 16
Numeto de Quotistas Entidades de Previdéncia Municipal ndo disponivel nao disponivel nda disponivel | ndodisponivel | ndo disponivel 4 13
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3.6.2 Estimativas Comparativas de Resultados do Fundos e Outros Ativos Financeiros

De forma ilustrativa e

comparativa, elaboramos Estimativas de Resultados de Investimentos
estimativas da evolugéo Comparativo entre Fundo LA Shopping Centers e Outros Ativos
financeira dos valores nominais Financeiros (em BRLOOD)

aportados pelo IPREMB Fundo

de Investimento em Participacoes 30.000

Multiestratégia LA  Shopping
Centers através da variagao de

outros ativos financeiros e indices 29000
de atualizagdo monetaria, no 15.000
mesmo periodo de analise. 161600

25.000

De forma pratica, fizemos incidir a 5.000

variagdo mensal de varios ativos

financeiros e  indices de ' ¢ &
atualizagcdo monetaria sob os -5.000 dﬁ‘ o
valores nominais aplicados pelo 9000 ° @& qu@"
IPREMB no referido fundo, a ¢é‘°
partir de cada respectiva data de

aplicagé@o(des) efou resgate(s). M Saldo em Dez/2018 Resultado Bruto até Dez/2018

ﬁqb 0.,0‘?'

O objetivo & fornecer informagéo geral sobre ganho ou perda do investimento escolhido pelo IPREMB em
detrimento de outros ativos financeiros comuns e de elevada utilizagao no mercado de capitais brasileiro, bem
como de indices de atualizacdo monetaria representativos de perda de poder aquisitivo da moeda.
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Como é uma estimativa basica, com um objetivo ilustrativo, ndo adentramos em aspectos técnicos relativos a
tributaca@o destes ativos financeiros, embora, de forma também geral, compreendemos que a tributacao especifica
aplicavel ndo sera capaz de mudar a ordem e natureza dos resultados apurados.

Conforme se observa no quadro resumo abaixo e na representacao grafica anteriormente apresentada, o Fundo
de Investimento em Participagées Multiestratégia LA Shopping Centers apresenta perda quando comparado a
todos outros 07 ativos financeiros e indices de atualizagdo monetaria.

Ademais, esta perda pode ser maior se os ativos que comp&e a carteira do referido fundo forem reavaliados para
montantes menores com impacto imediato no valor da quota de cada participante. Vide itens 3.6.4 e 3.6.7 deste
Relatério.

Fundo de Invest. em Part. Multiestratégia La Shopping Centers

Valor Total Aplicado 15.000.000,00
Valor Total Resgatado -
Data Inicial da Aplicacdo Jul/2013
Data Base de Atualizacdo 31/12/2018

RtloE Rentahilidade Valor Variacdo Dif. Saldos Estimados e do Fundo
Bruta Corrigido em RS em % em RS

Poupanca 43,79% 21.568.694,81  6.568.694,81 127,20% 12.075.497,55
FIP Multiestratégia La Shopping Centers -36,71% 9.493.197,26  (5.506.802,74)
CDI - Certificado de Depdsito Interbancério 74,93% 26.239.507,03 11.235.507,03 176,40% 16.746.309,77
indice da Bolsa de Valores de S3o Paulo 86,09% 27.912.774,60 | 12.912.774,60 194,03% 18.419.577,34
Quro - Cotagdo do grama do ouro 77,75% 26.662.921,35 11.662.921,35 180,86% 17.168.724,09
Ddlar - Taxa de cdmbia livre de venda 73,78% 26.067.183,93 11.067.183,93 174,59% 16.573.986,67
Euro - Taxa de cidmbio livre de venda 52,43% 22.864.157,68 7.864.157,68 140,85% 13.370.960,42
IGP-M - Ind. Geral de Precos do Mercado 37,79% 20.667.754,67 5.667.754,67 117,71% 11.174.557,41
IPCA - ind. Precos ao Consumidor Amplo 37,06% 20.558.847,21 5.558.847,21 116,56% 11.065.649,95
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3.6.3 Descritivo do Fundo/lnvestimento

O Fundo de Investimento em Participacdes Multiestrategia LA Shopping Centers (Fundo) foi constituido em 7
de agosto de 2012, iniciando suas atividades em 27 de setembro de 2012. Constituido sob a forma de
condominio fechado, destinado exclusivamente a participagée de investidores qualificados nos termos do artigo
4° da InstrucAo CVM 578 e artigo 9-B da Instrugdo CVM 539.

No periodo sob analise &€ administrado pela Planner Corretora de Valores S.A. e gerido em conjunto com Legatus
Asset Management.

Conforme regulamento, o objetivo do Fundo € o de proporcionar a seus Quotistas a valorizacao do capital
investido, no longo prazo, em carteiras de Titulos e Valores Mobiliarios, participando do processo decisorio da
Companhia Alvo, exercendo efetiva influéncia na definicdo de sua politica estratégica e na sua gestéo,
notadamente através da indicagdo de membros do conselho de administragdo, observada a politica de
investimento do Fundo.

O prazo de duragao do Fundo era, inicialmente, de 10 anos, contado da data da primeira emissdo de Quotas do
Fundo, ressalvado os casos de Liquidagao antecipada do Fundo previsto no Regulamento. O ultimo regulamento
do fundo, datado de 28/09/2018 indica que o prazo sera estendido para 14 (quatorze) anos a partir da primeira
emissao de cotas. O periodo de Investimento do Fundo encerra-se apoés 12 (doze) anos, contados da primeira
integralizacdo de Quotas. O restante do prazo de durac&o sera considerado o Periodo de Desinvestimento.

Em AGE realizada em 05 de julho de 2013 foi aprovada a alteracdo do nome do Fundo de Fundo de Investimento
em Participactes Realesis Shopping Centers para Fundo de Investimento em Participactes Usina Invest Malls.
Em AGE realizada em 15 de setembro de 2016 foi aprovada a alteragdo do nome do Fundo de Investimento em
Participacdes Usina Invest Malls para Fundo de Investimento em Participagbes LA Shopping Centers.

A Companhia Alvo do Investimento é a empresa LA Shopping Centers S.A., anteriormente denominada de
Usina Invest Malls S.A. e antes Realesis Shopping Centers S.A., criada em 23 de maio de 2012, apresenta os
seguintes objetivos sociais: (i) A exploragéo de shopping centers, de prédios comerciais ou industriais proprios
ou de terceiros; (i) O planejamento econdémico e financeiro, desenvolvimento, comercializagdo, gerenciamento
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e implantacao de shopping centers, de edificios comerciais efou industriais; (iii) A exploragdo de
estacionamentos; (iv) A prestacéo de servigos de consultoria e assessoria, gestdo empresarial, planejamento e
atividades correlatas, com relacédo a shoppings centers e/ou empreendimentos comerciais de natureza
semelhante; (v) Assisténcia técnica para implantagéo, organizacéo e funcionamento de empresas industriais,
comerciais ou de outras naturezas; (vi) Aquisicdo, venda e locacdo de imoveis para exploragdo comercial;
podendo fazé-lo diretamente ou através de sociedades de cujo capital participe e/ou venha a participar; e (vii) A
participagdo em outras sociedades como socia, acionista ou quotista.

O Fundo emitiu 241.817,7237 cotas e captou R$ 241.817.723,70 em sua 1% Emissdo. Em sua 22 Emissdo, o
Fundo emitiu 65.857 Cotas e captou R$ 27.816.742,88 (vinte e sete milhdes oitocentos e dezesseis mil
setecentos e quarenta e dois reais e oitenta e oito centavos).

A LA Shopping Centers S.A., Companhia Alvo do Fundo, desde o inicio do periodo de nossas analises
investe, por sua vez, nas empresas Realesis Brasilia Empreendimentos Imobiliarios S.A., La Pampulha
Empreendimentos Imobiliarios S.A. Em 01 de margo de 2018, a investida do fundo La Shopping Centers S.A.
adquiriu 40.3156.371 (quarenta milhdes, trezentos e quinze mil, trezentos e setenta e uma quotas) pelo valor de
R$ 40.315 da empresa Praga das Dunas Shopping Center Ltda, conforme informag&es obtidas no parecer dos
auditores independentes junto as demonstragdes financeiras de 2017, em seu item de eventos subsequentes.

Em 30 de agosto de 2016, a CVM editou as Instrugdes nos 578 e 579, que revogou a Instrugdo n° 391 de 16 de
julho de 2003 e alteracdes posteriores, que dispdem sobre as novas praticas contabeis a serem aplicadas na
elaboragaoc de demonstragdes financeiras de fundos de investimento em participagdes, estabelecendo os
critérios contabeis de reconhecimento, classificacdo e mensuragéo dos ativos e passivos.

Assim, o érgao regulador, em atendimento a determinagédo da Instru¢do CVM n® 578, entendeu que o fundo ndo
se classifica como entidade de investimento e foram efetuados ajustes com base nos oficios
60/2018/CVM/SIN/GIES e 17/2018/CVM/SIN/GIES, que tratam da forma de precificar seus ativos com base no
método da equivaléncia patrimonial. Como resultado destas instrugcdes os demonstrativos dos ativos do fundo
foram reavaliados e produziram uma redugéo no valor estimado do principal ativo do fundo, sua Companhia
Alvo, LA Shopping Centers S.A., que reduziu seu valor de 109 milhdes para 23,3 milhdes em valores
arredondados. Uma reducdo de aproximadamente 78,62% do valor investido, na data base de 31/12/2017.

y,
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Ainda nao foram disponibilizados no site da CVM os demonstrativos referentes ao exercicio de 2018,
contudo o valor da cota e do patriménio liquido voltaram a elevar, através das informagdes publicadas
também no ambiente digital da CVM. Estes dados ndo auditados, indicam em 31/12/2018 um valor de
patrimonic liquido, composto quase que integralmente pela Companhia Alvo, no montante de R$194
milhdes.

Através de prospecto relativo a terceira emisséo de cotas do fundo datada de 01/10/2018, & informado que a
carteira de ativos do Fundo na data de elaboracdo deste Prospecto € composta por 1.071.421.994 (um bilhao
setenta e uma milhdes quatrocentas e vinte e uma mil novecentas e noventa e quatro) agbes ordinarias
nominativas da Companhia Investida, correspondente a 100% (cem por cento) de seu capital social, sem
informar neste campo o valor de seu patrimoénio liquido.

O prospecto confirma que a Gltima demonstragao financeira auditada é a relativa a dezembro de 2017.

Ademais, informa também que a Companhia Investida detém participacdo no empreendimento Boulevard
Shopping Brasilia (Brasilia-DF), no Projeto Shopping Pampulha (Belo Horizonte MG) e no Projeto Shopping
Praga das Dunas (Parnamirim-RN),

3.6.4 Analise Financeira de Movimentacédo e Rentabilidade (Retorno)

Podemos destacar os aspectos mais relevantes relacionados a movimentacdo financeira e rentabilidade do
investimento no Fundo de Investimento em Participagdes Multiestratégia LA Shopping Centers.

» N3o identificamos na documentacgdo disponibilizada informagdes sobre a data especifica da aplicagéao FIP
Multiestratégia LA Shopping Centers. Conforme indicado no DAIR (documento de aplicagao e
investimentos de recursos) a aplicagao foi realizada entre julho/agosto2013 pelo valar de R$15.000.000,00,
equivalentes a 14.999,1202922 cotas.
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O investimento representou em média de 0,60% a 2,00% do total de recursos geridos pelo IPREMB no
periodo analisado.

Os recursos aplicados teriam que respeitar um prazo de duragdo de 10 (dez) anos, contados da data da
primeira emiss@o de Quotas do Fundo, ou seja, em 2022. O ultimo regulamento do fundo, datado de
28/09/2018 indica que o prazo sera estendido para 14 (quatorze) anos a partir da primeira emissdo de
cotas, em 2024,

O investimento FIP Multiestratégia LA Shopping Centers representou no periodo sob analise, 2014 a 2018,
um prejuizo de 36,71% aos recursos previdenciarios sob gestdo do IPREMB se considerarmos o saldo
informado pelo demonstrativo apresentado pelo IPREMB, de R$9.493.197,26 para dezembro de 2018.
Merece destaque que em a partir de 12/2017 o valor do saldo indicado pelo IPREMB sofreu uma reducao
inicial de 56,90%, para o valor R$ 6.465.346,86

Os saldos indicados nos relatorios de gestdo do IPREMB e documentagdo disponibilizada através de
planilhas de movimentagao e rentabilidade indicaram saldo correspondente ao valor das quotas do site da
CVM (http://cvmweb.cvm.gov.br/swh/default.asp?sg sistema=fundasreg).

As demonstracdes financeiras relativas ao exercicio findo em 30/12/2017 apresentaram, em func¢ao da
necessidade de atendimento a determinagéo da Instrugdo CVM n° 578, uma reducgao no valor estimado do
principal ativo do fundo, LA Shopping Centers S.A., que reduziu seu valor de R$109 milhdes para
R$23,3 milhdes em valores arredondados. Uma redugdo de aproximadamente 78,62% do valor
investido, na data base de 31/12/2017.

A partir de jan/2018 o valor do patriménic liquido do fundo passa a se elevar atingindo o valor de R$194
milhdes em dezembro de 2018. Contudo, ndo existiu até a presente data a emissac de demonstrativo
financeiro relativo ao exercicio de 2018, com parecer de auditoria que valide este valor.
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3.6.5 Analise dos Procedimentos Administrativos do IPREMB Relacionados ao Fundo

No periodo sob analise, identificamos as seguintes mengdes e providéncias relativas ao Fundo de Investimento
em Participagdes Multiestratégia LA Shopping Centers. realizadas pelo corpo técnico e diretivo do IPREMB.

26/07/2018 — Ata COMINV - discussoes sobre resultados da Assembléia;
29/11/2016 — Comité de Previdéncia Municipal discussdes sobre os Investimentos no fundo;

08/09/2016 — Ata COMINV - O comité decidiu pedir uma analise dos itens da Ata de Convocagéo da
Assembléia Geral de Cotistas do Fundo de Investimentos em Participacdes USINA INVEST MALLS;

Consultoria Mensurar, para entao decidir o posicionamento-do IPREMB na Assembléia;

28/06/2018 — Ata COMINV — programacéo para visita a sede aos empreendimentos do fundo.

3.6.6 Analises e Fatos Relevantes do Regulamento e Politica de Investimento do Fundo

Como resultado de nossos levantamentos, pesquisas, analises e estudos relacionamos a seguintes apuragoes
que entendemos necessarias destacar:

O Fundo iniciou suas atividades em 07/08/2012.

O segmento da Companhia Alvo de Investimento é o de Shopping Centers, com atividades “no segmento
imobiliario que tenham por objetivo principal, direta ou indiretamente, o desenvolvimento de atividades
relacionadas a exploragao de shopping centers, centros de convengdes, conglomerados de lojas/iméveis
comerciais, outros ativos do segmento imobiliario comercial” (texto prospecto 03 # emiss&o).
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O Fundo guando foi constituido investiu em uma unica Companhia Alvo de Investimento, a LA Shopping
Centers S.A., anteriormente denominada de Usina Invest Malls S.A. e antes Realesis Shopping Centers
S.A., criada 03 meses antes do inicio das atividades do fundo, em 23/05/2012. Conforme informactes
disponiveis no site da CVM, no periodo sob analise a participacdo nesta empresa representou de 95% a
100% da carteira do fundo.

Conforme apurado nos relatérios de auditoria e demonstrativos financeiros disponibilizados no site da
CVM, a LA Shopping Centers S.A. investe nas seguintes empresas:

O

Realesis Brasilia Empreendimentos Imobilidrios S.A., razdo social atualmente de La Bsb
Empreendimentos Imobiliarios S/A, com inicio das atividades em Set/2008 e capital social de
R$1.000,00 (mil reais). Este investimento foi mensurado para o valor de R$ 14,4 milhdes em
Dez/2016, conforme notas explicativas dos demonstrativos de 2016 e decorre de participacao
indireta do fundo, através da referida empresa no Boulevard Shopping Brasilia, administrado pela
2008 Empreendimentos Comerciais S/A. Segundo notas explicativas de 2014 esta participacao
indireta & de 10,99% e nas notas explicativas de 2016 & de 2262% do Fundo em 50% do
Empreendimento.

La Pampulha Empreendimentos Imobiliarios S.A. (Realesis P2 Empreendimentos Imabiliarios S.A.)
com inicio das atividades em Mar/2011 e capital social de R$1.000,00 (mil reais).

Este investimento foi mensurado em R$ 85,5 Milhdes em Jul/2016, conforme notas explicativas dos
demonstrativos de 2014, emitidos em 2016 e em R$ 79,6 Milhdes em Dez/2016, conforme notas
explicativas dos demonstrativos de 2016.

Projeto Shopping Praca das Dunas Shopping Center Ltda.
(http://www.pracadasdunasshopping.com.br) foi adquirida em 01/03/2018 pelo valor de 40,3 milhdes.
A empresa tem a razao social Praca das Dunas Shopping Center Lida., aberta em Set/2011 e
capital social de 40,3 milhGes.
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Segundo as citadas notas explicativas, as empresas Realesis Brasilia Empreendimentos Imobiliarios S.A.
e La Pampulha Empreendimentos Imobiliarios S.A. possuem “contratos de locagéo firmado em 2007, por
prazo de 25 anos, renovaveis, na qual existe o projeto de construgdo de um shopping em Belo Horizonte,
na regido da Pampulha, no local onde existe atualmente outro empreendimento, o Carrefour Pampulha
Hipermercado pela Realesis P2 Empreendimentos Imobiliarios S.A. (La Pampulha). Pelo que foi
compreendido, este projeto foi mensurado em R$88 Milhdes conferme relatério de avaliagao citado nas
referidas notas explicativas.

O diretor da LA Shopping Centers S.A., Felipe MSR (iniciais do sobrenome) figura na direcéo das 03
empresas investidas e também sécio na Praga das Dunas Shopping Center Ltda. Figura também como
socio administrador na Gestora do Fundo, a Legatus Asset Management (Legatus Gestora de Recursos
Ltda.).

O diretor da LA Shopping Centers S.A., Fabio KH (iniciais do sobrenome) figura na direcdo de 02
empresas investidas, a excegao da LA BSB Empreendimentos Imobiliarios S/A. Figura também como s6cio
na Gestora do Fundo, a Legatus Asset Management (Legatus Gestora de Recursos Ltda.).

O conselheiro de administragdo da LA Shopping Centers S.A., Bruno PM (iniciais do sobrenome) figura
como sbcio administrador na Gestora do Fundo, a Legatus Asset Management (Legatus Gestora de
Recursos Ltda.).

O conselheiro de administracdo da LA Shopping Centers S.A., Carlos FRF (iniciais do sobrenome) figura
como sdcio administrador na Gestora do Fundo, a Legatus Asset Management (Legatus Gestora de
Recursos Ltda.).

O diretor da LA BSB Empreendimentos Imobiliarios S/A, Ricardo CS (iniciais do sobrenome) figura como
socio administrador na Gestora do Fundo, a Legatus Asset Management (Legatus Gestora de Recursos
Ltda.).

N3o identificamos ou nos foi disponibilizado nenhum prospecto do fundo & época do investimento inicial
pelo IPREMB.
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* N&o identificamos ou nos foi disponibilizado qualquer demonstrativo financeiro das empresas investidas
pela empresa alvo do fundo para procedimento de conhecimento efetivo da aplicagcéo dos recursos nestas
empresas.

= Este fundo é citado com algum detalhamento e consideragdes no inquérito policial IPL N °0004/2017-11
da Policia Federal, na operacéo “Papel Fantasma”, no material relativo a busca e apreenséao ocorrida em
12/04/2018 no IPREMB.

3.6.7 Resultados das Andlises e Nossas Consideragdes

Entendemos, de forma geral, sem emiss&o de juizo sobre a matéria, que embora Fundo de Investimento em
Participacdes Multiestratégia LA Shopping Centers.se enquadrasse a época da aquisicao de cotas pelo IPREMB
como renda variavel, ou seja, sem previsibilidade ou qualguer garantia de retorno, era um investimento
caracterizado por elevado risco de retorno ou até mesmo liquidez minima pelas razdes principais listadas:

* Os investimentos em fundos ndo sac garantidos pela Administradora ou por qualguer mecanismo de
seguro, ou, ainda, pelo Fundo Garantidor de Créditos - FGC. Os cotistas estdo expostos a possibilidade
de serem chamados a aportar recursos nas situacdes em que o patrimoénio liquido do Fundo se torne
negativo.

» O Fundo de Investimento em Participagbes Multiestratégia LA Shopping Centers. E um fundo fechado,
sem cotacao em bolsa de valores ou em mercado de balcdo organizado. As aplicagées do Fundo em acgbes
sem cotacao de mercado apresentam peculiaridades em relacgo aos investimentos realizados pela maioria
dos fundos de investimentos brasileiros, em razéo das caracteristicas de seu prazo e duragdo. Caso o
Fundo precise alienar parte dessas acoes, podera nao haver comprador ou o prego de negociagao obtido
podera ser reduzido devido a baixa liquidez, causando perdas ao Fundo.
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O prazo de duracdo do Fundo é exiremamente elevado. Inicialmente de 10 anos, contados da data da
primeira emissdo de Quotas do Fundo, ressalvados os casos de Liquidacado antecipada previsto no
Regulamento. O ultimo regulamento do fundo, datado de 28/09/2018, indica que o prazo sera estendido
para 14 (quatorze) anos a partir da primeira emissédo de cotas.

A época de seu investimento pelo IPREMB o fundo possuia alocacdo em ativos efetivamente operacionais
apenas a participagéo indireta no Boulevard Shopping Brasilia, administrado pela 2008 Empreendimentos
Comerciais S/A.

Segundo notas explicativas de 2014 esta participagéo indireta € de 10,99% e nas notas explicativas de 2016 é de
22 .62% do Fundo em 50% do referido empreendimento. Este investimento foi mensurado para o valor de R$ 14,4
milhdes em Dez/2016, conforme notas explicativas dos demonstrativos de 2016.

Os demais investimentos podem ser considerados projetos com destaque para o La Pampulha
Empreendimentos Imobiliarios S.A. (Realesis P2 Empreendimentos Imobiliarios S.A.) com inicio das
atividades em Mar/2011 e capital social de R$1.000,00 (mil reais). Este investimento foi mensurado em
R$ 85,5 Milhdes em Jul/20186, conforme notas explicativas dos demonstrativos de 2014, emitidos em 2016
e em R$ 79,6 Milhdes em Dez/2016, conforme notas explicativas dos demonstrativos de 2016.

As demonstracdes financeiras relativas ao exercicio findo em 31/12/2017, uma reducgao no valor estimado
do principal ativo do fundo, LA Shopping Centers S.A., de aproximadamente 78,62% do valor investido.

A partir de jan/2018 o valor do patriménio liquido do fundo passa a se elevar atingindo o valor de R$194
milhdes em dezembro de 2018. Contudo, nZo existiu até a presente data a emissdo de demonstrativo
financeiro relativo ao exercicio de 2018, com parecer de auditoria que valide este valor.
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Ademais, outros fatores de riscos nao vinculados a analise técnica de investimento podem ser relacionados e
foram observadas desde o ingresso do IPREMB no Fundo de Investimento em Participagbes Multiestratégia LA
Shopping Centers, conforme listado abaixo:

= Este fundo é citado com algum detalhamento e consideragdes no inquérito policial IPL N *0004/2017-11
da Policia Federal, na operacdo “Papel Fantasma”, nc material relativo a busca e apreenséo ocorrida em
12/04/2018 no IPREMB.

= QObservamos que no decorrer do perfodo analisado, os cotistas fundos de previdéncia municipais
representam em média a maioria absoluta dos cotistas do Fundo de Investimento em Participactes
Multiestratégia LA Shopping Centers (veja em anexo).

= N&o identificamos ou nos foi disponibilizado qualquer demonstrativo financeiro das empresas investidas
pela empresa alvo do fundo para procedimento de canhecimento efetivo da aplicagéo dos recursos nestas
empresas.

= A empresa alvo do fundo, bem como suas investidas e a gestora do fundo possuem alguns sacios, diretores
e conselheiros de administracdo em comum.

De forma conclusiva, sem emitir juizo sobre a questdo, o ponto principal que se coloca, ndo esclarecida na
documentacéo disponibilizada, & por quais razdes técnicas e/ou comerciais que levaram o IPREMB a investir valor
aproximada de 1,00% de seu patrimdnio total em um investimento com caracteristicas de risco que entendemos
relevantes a época de sua constituigao, muitos deles ndo sistémicos.

O Fundo de Investimento em Participagbes Multiestratégia LA Shopping Centers & basicamente constituido
projetos que, no decorrer de nossos trabalhos nao identificamos sequer os seus planos de negocios com as
avaliagdes econdmicas e respectivas projecoes.
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3.7 Aquilla Fundo de Investimento Imobiliario

3.7.1 Informagdes Gerais do Fundo e do Investimento do IPREMB

Denominagdio do Fundo Aquilla Fundo de Investimento Imobilirio
CNPI 13.555.918/0001-49
Data de Abertura 23/09/2011
Datas de Investimento do IPREMB (i) 01/10/2013 - RS8.000.000,00; (ii) Ago/2015 - R$3,000,000,00 & (iii) Set/2016 - F$3.000,000,00
Valor Total Investido pelo IPREMB RS 14.000.000,00 [quatorze milhdes de reais)
i Wés de Referéncia
Discriminagio
Out/2013 Dez/2013 Dez/2014 Ago/2015 Dez/2015 Set/2016 Dez/2016 Dez/2017 Dez/2018
alor Investido 8.000.00C,00 3.000.000,00 3.000.000,00
Valor Resgatado
Salda Tedrico 7.977.712,60 9.528904,00 | 10.027.136,00 | 13.998.157,12| 13.908.13237| 17.134.91593 17.102.493,93 | 16.517.762,37 | 15.246.589,70
Participagdo na Carteira do IPREMB 1,34% 1,58% 1,35% 1,77% 1,68% 1,82% 1,76% 152% 1,28%
hiimero de Quotas do IPREMB 5.483,00000000 | 5.489,00000000 | 5.776,00000000 | 7.351,38058003 | 7.351,38000000 | B.910,87478721 | 8.910,87478721 | 8.910,87478721 | 8.910,87478721
Valor da Quota 1.454,12430000 | 1.756,19160000 | 1.924,48848760 | 1.004,15350000 | 1.891,90754350 | 1.922,92186200 | 1.919,28000000 | 1.853,66339700 | 1.711,00930700
Patriménio Liquido do Fundo 118,258,113 93 142.824.039,37 | 178.103.947,48 | 179.219.41157 | 178.066.818,28 | 184.198.41550 | 186.358.930,69 | 181.537.394,08 | 1£8.058.725,09
Participacdo do IPREMB no Fundo 6,75% 6,67% 5,63% 7.81% . T81% 5,30% 9,18% 9.10% 9,07%
Concentragio na Carteira (Sim/N&o) Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Numerc de Quotistas do Fundo 32 2 32 3 38 8 31 k] 38
Murnero de Quotistas Entidades de Previdéncia Municipal| ndo disponivel | nde disponivel | nfo disponivel | niodisponivel | ndo disponivel | niodisponivel 25 25 25
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3.7.2 Estimativas Comparativas de Resultados do Fundos e Outros Ativos Financeiros

De forma ilustrativa e
comparativa, elaboramos
estimativas da evolugaoe
financeira dos valores nominais
aportados pelo IPREMB no

Aquilla Fundo de Investimento Rk

monetaria, no mesmo periodo 10.000
de analise. —

De forma pratica, fizemos incidir }

Imobiliario através da variacao 20.000 ;
de outros ativos financeiros e G i
indices de atualizagéo '
- J N
> 0
Q & = ¥

Estimativas de Resultados de Investimentos
Comparativo entre Aquilla FIl e Outros Ativos Financeiros (em BRLOOO)

a variagdo mensal de varios Q#& & ﬁb o Q&é & & 4
ativos financeiros e indices de & @ >
atualizacédo monetaria sob os &

valores nominais aplicados pelo

IPREMB no referido fundo, a # Saldo em Dez/2018 Resultado Brute até Dez/2018

partir de cada respectiva data
de aplicacdo(des) e/ou resgate(s).

O objetivo é fornecer informac@o geral sobre ganho ou perda do investimento escolhido pelo IPREMB em
detrimento de outros ativos financeiros comuns e de elevada utilizacdo no mercado de capitais brasileiro, bem
como de indices de atualiza¢cdo monetaria representativos de perda de poder aquisitivo da moeda.
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Como € uma estimativa basica, com um objetivo ilustrativo, ndo adentramos em aspectos tecnicos relativos a
tributacdo destes ativos financeiros, embora, de forma também geral, compreendemos que a tributacao especifica
aplicavel ndo sera capaz de mudar a ordem e natureza dos resultados apurados.

Conforme se observa no quadro resumo abaixo e na representaglo grafica anteriormente apresentada, o Aquilla
Fundo de Investimento Imobiliario apresenta perda quando comparado a todos outros 07 ativos financeiros e
indices de atualizag&o monetaria.

Ademais, esta perda pode ser maior se os ativos que compde a carteira do referido fundo forem reavaliados para
montantes menores com impacto imediato no valor da quota de cada participante. Vide itens 3.7.2 e 3.7.7 deste
Relatorio.

Aquilla Fundo de Investimento Imobiliario

Valor Aplicado 14.000.000,00
Valor Total Resgatado -

Data Inicial da Aplicacgo 01/10/2013
Data Base de Atualizacdo 31/12/2018

s Rentabilidade Valor Variagdo  Diferenca Sid Estim. e Sld Fundo
Bruta Corrigido em RS em % em RS

Poupanga 31,25% 18.374.690,77  4.374.6590,77 20,52% 3.128.101,07
Aquilla Fundo de Investimento Imobiliario 8,90% 15.246.589,70 1.246.589,70 - -

CDI - Certificado de Depdsito Interbancdrio 54,16% 21.582.320,42  7.582.320,42 41,56% 6.335.730,72
indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo 64,56% 23.038.831,39 9.038.831,39 51,11% 7.792.241,69
Ouro - Cotacdo do grama do ouro 48,20% 20.748.303,59  6.748.303,59 36,08% 5,501.713,89
Délar - Taxa de cdmbio livre de venda 50,32% 21.045.405,63  7.045.405,63 38,03% 5.798.815,93
Euro - Taxa de cambio livre de venda 36,03% 19.043.627,78  5.043.627,78 24,90% 3.797.038,08
|GP-M - ind. Geral de Precos do Mercado 26,08% 17.651.862,40  3.651.862,40 15,78% 2.405.272,70
IPCA - Ind. Pregos ao Consumidor Amplo 24,58% 17.441.008,30  3.441,008,30 14,39% 2.194.418,60
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3.7.3 Descritivo do Fundo/Investimento

O Agquilla Fundo de Investimento Imobiliario iniciou as atividades em 23/09/2011, sob a forma de condominio
fechado, com prazo de duragao indeterminado, conforme Instrugao CVM n° 472 de 31 de outubro de 2008.

O objetivo do Fundo é a realizacao de investimentos imobiliarios de longo prazo através da aquisicao de
terrenos, imoéveis, direitos reais sobre terrenos e/ou iméveis, cerfificados de recebiveis imobiliarios (CRIs) e
cotas de outros fundos de investimento imobiliario que tenham como politica de investimento, exclusivamente,
atividades permitidas a fundos de investimento imobiliarios, agdes ou cotas de sociedades cujo Unico proposito
se enquadre entre as atividades permitidas aos fundos de investimento imebiliario e desde que sua emissdo ou
negociagao tenha sido registrada na CVM, ou ainda, a realizacao de investimentos em Ativos de Renda Fixa.

Os recursos do Fundo serao aplicados pela Instituicdo Administradora, sob a indicacao do Gestor, observada a
Politica de Investimento abaixo descrita. A Politica de Investimento a ser adotada pela Instituicdo Administradora
consistira na aplicagéo preponderante dos recursos do Fundo nos Ativos Alvos, objetivando auferir ganhos por
meio da locagao e arrendamento dos Imodveis e iméveis que venham a fazer parte do patriménio do Fundo por
conta da aquisicdo de Direitos Reais, além de auferir ganhos de capital decorrentes da compra e venda de
terrenos, Imoveis efou cessao de Direitos Reais, CRIs, cotas de Fundos de Investimento em Participacdes —
FIPs, cotas de outros Fundos de Investimento Imobiliario — Flls, acdées ou cotas de sociedades cujo Unico
propdsito se enquadre entre as atividades permitidas aos fundos de investimento imaobiliario.

Desde o inicio das suas atividades o‘fundo possui como administradora a Foco Distribuidora de Titulos e Valores
Mobiliarios Ltda. e como Gestora a Aquilla Asset Management Lida.

Conforme regulamento vigente, o Gestor realizara: (i) a gestédo do caixa do Fundo, com vistas a manter a liquidez
necessaria; (ii) a andlise e atualizacao dos Laudos de Avaliagao, na forma prevista neste Regulamento; e (jii) a
recomendacao a Instituigdo Adminisiradora de aquisi¢do dos Ativos, com base na Politica de Investimento.
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A gestora possui discricionariedade total para tomar decisbes de investimento com relacdo a aquisigéo,
manutengao ou disposi¢cdo dos Ativos integrantes da carteira do Fundo, sem necessidade de deliberacdo em
Assembléia Geral de Cotistas. O Gestor devera recomendar a Instituicao Administradora a aquisicao dos Ativos,
em conformidade com a Politica de Investimento, e ainda, desempenhar as seguintes atividades: (i) gestdo do
caixa do Fundo, com vistas a manter a liquidez necessaria, e (ii) analise e atualizacdo dos Laudos de Avaliacao,
na forma prevista neste Regulamento. :

As aplicagtes realizadas no Fundo ndo contam com garantia da Instituicdo Administradora, do Gestor ou de
gualquer instituicdo pertencente ao mesmo conglomerado da Instituicdo Administradora e/ou do Gestor, ou com
qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Créditos - FGC.

Na data de ingresso do primeiro aporte do IPREMB no fundo sua carteira de investimentos imobiliarios era
representada pelos seguintes ativos:

Queimados Negocios Imobiliarios S.A. — Empresa aberta em Out/2011, com capital social de
R$60.000,00 (sessenta mil reais). Segundo relatério de auditoria data base Dez/2013, a Companhia tem
por objetivo o desenvolvimento de projetos imobiliarios residenciais, comerciais e industriais, podendo
para tanto adquirir, alienar, incorporar, alugar, construir e administrar bens imoveis em todo o territorio
nacional. A empresa possui um terreno de 124,902 m? situado na Rodovia Presidente Dutra, pista
Rio/Sao Paulo, junto e com frente para o trevo de acesso a Engenheiro Pedreira, no bairro Jardim
Marajoara, Municipio de Queimados, Estado do Rio de Janeiro. E um zoneamento industrial para
desenvolvimento de operagado de logistica ou BTS (Built to Suit) com empresas interessadas em se
instalar na regiao.

Queimados Negdcios Imobiliarios Il S.A. — Empresa aberta em Out/2011, com capital social de R$600,00
(seiscentos reais). Segundo relatdrio de auditoria data base Dez/2013, a Companhia tem por objetivo o
desenvolvimento de projetos imobiliarios residenciais, comerciais e industriais, podendo para tanto
adquirir, alienar, incorporar, alugar, construir e administrar bens iméveis em todo o territério nacional. A
empresa possui um terreno com 113.207 m? denominado Sitio Bela Vista, situado na Rodovia Presidente
Dutra, entre os km 189 e 190, pista Rio/SP, no bairro Boa Vista, Municipio de Queimados, Estado do Rio
de Janeiro. E um zoneamento industrial para desenvolvimento futuro de operacg&o de logistica ou BTS
(Built to Suit) com empresas interessadas em se instalar na regido.
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= Quotas de fundos de investimento imobiliario, Aquilla Renda Fixa II, Firenze Il e Texas Il.

Veja no recorte abaixo a posi¢éo de investimentos extraida de Informe Mensal enviado a CVM, em Ago/2013.

714 Cotee de Socecades que s engusdrs entre 25 stdades sermiides ane =

CUEIADOS NECOTOS MOBILIARICS LTDA

CUEMADOS NEGOTTS MOBILIARICS 3 LTER

P Fundo de apdes [P
ACQUILA FralDES |'.:'.‘ 157708
T8 ryuride de invmstimeio o F'a"»'.;:n;ﬁr'.i =E
1.9 Fundd de Investimento imotdiaen (7l
FIREMCE =1t 1400, TN
Tesas ¢ L6955 DL4/000] 73
YEROHA B IMOBILIARC 14,088 200/000102

Veja no recorte abaixo a ilustragéo da posicéo ao final do primeiro semestre de 2013 extraido de relatorio emitido
pela administradora do fundo:

O valor de mercads dos ativos Integrantes do patriménio do funde ests assim represe ntado

AQUIILLA FI) 2 Valor em 31/12/2012 Valor em 20/06/2013
_Queimadas Negacies Imobiliarins (@) | RS 19.189.000,00 RE 19 189.000,00
Duaimades Nogacios Imobilisrios 3 (b) | R$9.118.000,00 RS 9.118.000,00

Variagso

2 procedientos '-‘t'"’-fﬂ_t‘ empregodos no conpecglio dos foudos de ovallagdo seguem as critérios estobelecidos pelne
’}r"-‘"'!"‘-“ e Avaligetie WOR 1T4655-1:2001 ¢ MBR 14651220048 do AGNT - Assacicgiio Brosiediro o Normas Tecoicas = e
cdicelos auafiordnos porn determmacdio go valar forem elaborodas com bozse no mstodo eveslertive

Participagdes Indiretas: Aplicocdes em cotas de funtdos de investimento fmaohilicria

AQUILLA Bl Valor emn 31/12/2012 Valor em 30/06/2013 VariagBo

Aquilia Renda F11  R$ 19.696,100,69 RS 36 733.847,65

Firanze F1i___ _ RS 40.726.182,60 | RS 41.026.102,65 |  0,96%
Texas Fil__ : Il - I mRs"zoemcoo04 | 1

*A vorficde demonsirady refletr o reeteabitidade da oot do Junde otHido mo per o,
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Na data base de Dez/2018, a carteira de investimentos do fundo era a seguinte, conforme Informe Mensal
enviado a CVM:

1.21 Fundos de Investimento Imobilidrio - FII
Fundo lexpr Quantidade Valor (R$)
AQ3 RENDA FII 14.074.721/0001-50 57.105,12 §2.341.737,74
FIRENZE FII 14.069.202/0001-02 42.918.70 45.704.127.28
12.7 Acdes de Sociedades cujo o inico propasito se enquadra enfre as atividades permitidas aos FII
Sociedade CNPJ Quantidade Valor (R$)
QUEIMADOS NEGOCIOS IMOBILIARIOS I S A. 14.44.3.5/39/0-00 12.557 489,00 21.012.771,33
Agera Negocios Imobilidrios S.A 16..71.8.4/24/0-00 2.359.222,00 11.473.600.01

3.7.4 Analise Financeira de Movimentacao e Rentabilidade (Retorno)

Podemos destacar os aspectos mais relevantes relacionados a movimentacéo financeira e rentabilidade do
investimento no Aquilla Fundo de Investimento Imobiliario:

= Um valor total de R$ 14.000.000,00 (quatorze milhdes de reais) atraves de um aporte em set/2013 no
valor de R$8.000.000,00, em ago/2015 no valor de R$3.000.000,00 e em set/2016 no valor de
R$3.000.000,00.

= O investimento representou em média de 1,28% a 1,76% do total de recursos geridos pelo IPREMB no
periodo analisado.
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O investimento no Aquilla Fundo de Investimento Imobiliario representa até a data base de 31/12//2018 um
retorno nominal de aproximadamente 8,90% (oito por cento e noventa centésimos) sobre os valores totais
aportados considerando os saldos informados pelo IPREMB, para o periodo de Set/2013 a Dez/2018, mais
de 05 (cinco) anos.

O ultimo parecer de auditoria, relativa ao exercicio encerrado em 31/12/2017, apresentava ressalvas e
observagoes que julgamos relevantes sobre o fundo e seus ativos (empresas/investidas) por, basicamente,
informarem que na@o poderiam atestar efou emitir opinido sobre parte relevante destes ativos. Veja a
transcricéo destes apontamentos:

o O AQUILLA, no exercicio findo em 31 de dezembro de 2017, possuia investimentos no Firenze
Fundo de Investimento Imobiliario e no AQ3 Renda Fundo de Investimento Imobiliario (nota
explicativa 4.1), registrados no realizavel a longo prazo - ativo ndo circulante, no valor total de R$
136.458 mil, cujas demonstragdes financeiras referentes ao exercicio findo naquela data foram
por nés examinadas, com emissdo de relatérios de auditoria em 29 de novembro de 2018,
contendo as ressalvas e paragrafos de énfases descritas na nota explicativa 4.2, e, cujos efeitos,
quando da efetiva realizagdo, poderdo vir a afetar substancialmente os citados investimentos e
seu valores ser diferentes daqueles registrados naquela data, e, consequentemente, as
demonstragdes findas em 31 de dezembro de 2017 do AQUILLA.

Em 31 de dezembro de 2017, o AQUILLA, possuia registrado em investimentos no ativo ndo
circulante o valor total de R$ 35.881 mil, sendo R$ 13.400 mil referente a investimentos na
Queimados Negocios Imobiliarios Il S.A. e R$ 22.481 mil na Agera Negdcios Imobilidrios S.A.
(nota explicativa 4.3), cujas demonstracées financeiras ndo foram auditadas. Ademais, néo foi
realizada avaliag&o a valor justo em 31 de dezembro de 2017 dos referidos investimentos, e sim
em 4 de junho de 2018, conforme descrito na nota explicativa 19, na qual é apontado valor justo
daqueles investimentos de R$ 32.486 mil, suportado por laudo de avaliagdo elaborado por
empresa especializada. Portanto, em 31 de dezembro de 2017, o ativo, patriménio liquido e o
resultado, sdo afetados em cerca de R$ 3.395 mil.

(@]




(@]
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O AQUILLA, no exercicio social findo em 31 de dezembro de 2017, ndo possuia controles internos
adequados e suficientes que permitissem confirmar o saldo dos “adiantamentos para futuro
aumento de capital” (nota explicativa 4.4), no valor total de R$ 10.102 mil, sendo R$ 8.399 mil na
Agera Negbcios Imobiliarios S.A. € R$ 1.703 mil na Queimados Negdécios Imobiliarios Il S.A., e
cujas demonstracdes financeiras das referidas companhias nao foram auditadas por nés ou por
outros auditores independentes, representando, assim, limitagdo de escopo dos nossos
trabalhos. Dessa forma, ndo foi possivel concluirmos sobre os saldos contabeis dessas contas,
bem como os possiveis efeitos que possam vir a impactar as demonstragdes financeiras do
AQUILLA no exercicio findo naquela data.

Propriedades para investimento e seus valores econdmicos - conforme descrito na nota
explicativa 19, as propriedades para investimento tém seus valores econémicos suportados por
laudos de avaliag@o elaberado por empresa especializada. Dessa forma, a realizagdo desses
investimentos pelos valores registrados depende do atendimento as premissas adotadas e da
realizacdo dos fluxos de caixa projetados na respectiva avaliagdo, consequentemente, quando
da efetiva realizagdo desses investimentos, seus valores poderéo vir ser substancialmente
diferentes daqueles registrados em 31 de dezembro de 2017, ndo havendo ressalva relacionada
a esse assunto.

Retirada e entrada de socio em investida - Chamamas atengao a nota explicativa 19, em relacao
a investida Queimados Negocios Imobiliarios Il S.A., que teve seu quadro de acionistas alterado,
tendo como acionista retirante da companhia Gustavo Cleto Marsiglia e a entrada do acionista
Aquilla Fundo de Investimento Imobiliario, que, a partir de 27 de marco de 2018, passou deter
cem por cento do controle acionario da citada companhia. Esse formato de controle acionario
podera perdurar pelo prazo de até 180 dias, conforme disposto no codige de civil brasileiro, nao
havendo ressalva relacionada a esse assunto.
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=  N&o foram disponibilizados ou identificados em nossas analises, relatérios de avaliagdo dos ativos
(empresas investidas) do fundo Sao Domingos Fundo de Investimento Imobiliario, informacdo que
julgamos fundamental para aferir valor ou expectativa de valor de investimento.

= (Os saldos indicados nos relatdorios de gestaoc do IPREMB e documentacao disponibilizada através de
planilhas de movimentacgéo e rentabilidade indicaram saldo correspondente ao valor das quotas do site da
CVM (http://cvmweb.cvm.gov.br/swb/default.asp?sg_sistema=fundosreg).

3.7.5 Analise dos Procedimentos Administrativos do IPREMB Relacionados ao Fundo

= (8/09/2016 — Ata COMINV - aporte no valor de R$ 3.000.000,00 (trés milhdes de reais) no fundo.
= 23/04/2018 — Ata COMINV — analises para providéncias de venda de cotas.
= 04/05/2018 Ata COMINV- convocagao assembléia.

3.7.6 Analises e Fatos Relevantes do Regulamento e Politica de Investimento do Fundo

Como resultado de nossos levantamentos, pesquisas, analises e estudos relacionamos a seguintes apuracdes
que entendemos necessarias destacar:

» O Aquilla Fundo de Investimento Imobiliario teve inicio em 2011 e prazo de duragdo do fundo é
indeterminado.
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O fundo tem como realizacdo de investimentos imobiliarios de longo prazo atraves da aquisigéo de
terrenos, imoveis, direitos reais sobre terrenos e/ou imoveis, certificados de recebiveis imobiliarios (CRIs)
e cotas de outros fundos de investimento imobilidrio que tenham como politica de investimento,
exclusivamente, atividades permitidas a fundos de investimento imobiliarios, agbes ou cotas de
sociedades cujo Unico propésito se enquadre entre as atividades permitidas aos fundos de investimento
imobiliario e desde que sua emissao ou negociagao tenha sido registrada na CVM, ou, ainda, a realizagao
de investimentos em Ativos de Renda Fixa.

Na data base de Jun/2013, més anterior do ingresso do investimento inicial do IPREMB no fundo, sua
carteira de investimentos imobiliarios era representado pelas empresas Queimados Negécios
Imobiliarios S/A e Queimados Negocios Imobiliarios 3 S/A que respondiam por aproximadamente 14%
(quatorze por cento) do fundo e por 48% (quarenta e oito por cento) em fundos de investimento
imobiliarios, com mais da metade desta participacdo no Firenze Fundo de Investimento Imobiliario que
investiam majoritariamente na empresa Queimados Negocios Imobiliarios 2 S/A.

Na data base de dez /2018 o fundo alocava aproximadamente 19% (dezenove por cento) em empresas
(Queimados e Agera) e 76% em fundos de investimento imobiliario (AQ3 Renda Fll e Firenze Fll), sendo
49% somente no AQ3 Fundo de Investimento Imobiliario.

O Fundo AQ3 Fll investe majoritariamente na empresa Queimados Negocios Imobiliarios S/A, que foi
investida do Aquilla nos primeiros anos de suas atividades.

O Firenze Fundo de Investimento Imobilidrio, por sua vez, investe na empresa Queimados Negacios
Imobiliarios 2 S/A e em outro fundo de investimento, 0 Sdo Domingos Fundo de Investimento Imobiliario,
também objeto de investimento por parte do IPREMB, conforme capitulo 3.5 deste relatorio.
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De forma indireta o IPREMB, através do Aquilla Fundo de Investimento Imobiliario investe nas empresas
Queimados Negécios Imobiliarios S/A, Queimados Negdcios Imobiliarios 2 S/A e Queimados Negécios
Imobiliarios 3 S/A, efetivamente aplicando valor superior a 50% do investido no fundo para tais empresas.

As empresas Queimados Negocios Imobiliarios S/A, Queimados Negécios Imobiliarios 2 S/A e Queimados
Negocios Imobiliarios 3 S/A e Agera Negocios Imabiliarios S/A apresentam dois socios e/ou diretores em
comum. Todas estas empresas sdo consideradas inaptas por omissao de declaracdes, conforme site da
receita federal https://www.receita.fazenda.gov.br/pessoajuridica/cnpj/cnpireva/Cnpjreva Comprovante.asp

As empresas Queimados Negocios Imobiliarios S/A, Queimados Negaocios Imobiliarios 2 S/A e Queimados
Negdcios Imobiliarios 3 S/A também apresentam pelo menos dois sécios e/ou diretores em comum com a
gestora do fundo a Aquilla Asset Management Ltda. (Reditus Investimentos Ltda.).

3.7.7 Resultados das Analises e Nossas Consideracoes

Entendemos, de forma geral, sem emissdo de juizo sobre a matéria, que Aquilla Fundo de Investimento Imobiliario
se enquadrasse a época da aquisicdo de cotas pelo IPREMB como renda variavel, ou seja, sem previsibilidade
ou qualquer garantia de retorno, era um investimento caracterizado por elevado risco de retorno ou até mesmo de
liquidez pelas razdes principais listadas:

Os investimentos em fundos ndo sdo garantidos pela Administradora ou por qualquer mecanismo de
seguro, ou, ainda, pelo Fundo Garantidor de Creéditos - FGC. Os cotistas estéo expostos a possibilidade
de serem chamados a aportar recursos nas situagbes em que o patriménio liquido do Fundo se torne
negativo.
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= O Aquilla Fundo de Investimento Imobiliario € um fundo fechado, sem cotacdo em bolsa de valores ou em
mercado de balcdo organizado. As aplicagdes do Fundo em acgdes sem cotagac de mercado apresentam
peculiaridades em relacdo aos investimentos realizados pela maioria dos fundos de investimentos
brasileiros em razdo das caracteristicas de seu prazo e duracao. Caso o Fundo precise alienar parte
dessas ac¢des, podera nao haver comprador ou o preco de negociacdo obtido podera ser reduzido devido
a baixa liquidez, causando perdas ao Fundo. :

= O investimento no Aquilla Fundo de Investimento Imobiliario representa até a data base de 31/12//2018 um
retorno nominal de aproximadamente 8,90% (oito por cento e noventa centésimos) sobre os valores totais
aportados considerando os saldos informados pelo IPREMB, para o periodo de Set/2013 a Dez/2018, mais
de 05 (cinco) anos.

= O ultimo parecer de auditoria, relativa ac exercicio encerrado em 31/12/2017, apresentava ressalvas e
observacdes gue julgamos relevantes sobre o fundo e seus ativos (empresas/investidas) por, basicamente,
informarem que nao poderiam atestar e/ou emitir opinido sobre parte relevante destes ativos. Veja subitem
3.6.3.

= N&o identificamos ou n&o nos foi disponibilizado pelo IPREMB a seguinte documentacédo contextualizada
a epoca do investimento (i) prospecto do fundo, (ii) qualquer demonstrativo financeiro das empresas
investidas pela empresa alvo do fundo para procedimento de conhecimento efetivo da aplicacdo dos
recursos nestas empresas, (iii) relatérios de avaliagdo dos ativos (empresas investidas). Julgamos todas
estas informacgdes fundamentais para aferir valor ou expectativa de valor de investimento.

= O Aqguilla Fundo de Investimento Imobiliario investe desde sua abertura em empresas novas, com parte
de quadro societario comum, inclusive com sua gestora. Ainda investe em fundos que a) investe em
empresa de mesmo grupo dos investimentos diretos e b) fundo ja investido pelo IPREMB, no caso o Séo
Domingos Fundo de Investimento Imobiliario.
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» Estas referidas empresas citadas, Queimados Negocios Imobiliarios S/A, Queimados Negdécios Imobiliarios
2 S/A e Queimados Negocios Imobiliarios 3 S/A e Agera Negécios Imobiliarios S/A, apresentam dois sécios
e/ou diretores em comum. Todas sdo consideradas inaptas por omissao de declaracbes, conforme site da
receita federal https://www.receita.fazenda.gov.br/pessoajuridica/cnpi/cnpireva/Cnpjreva Comprovante.asp

Ademais, outros fatores de riscos ndo vinculados a analise técnica de investimento podem ser relacionados e
foram observados desde o ingresso do IPREMB no Aquilla Fundo de Investimento Imabiliario, conforme listado
abaixo:

= Este fundo é citado por 88 (aitenta e oito) vezes e elevado detalhamento de analises e consideragdes
(fls.43/67) na operagdo “Papel Fantasma’, desdobramento da operagdo Encilhamento, IPL N°
0004/2017-11 da Policia Federal vinculada a busca e apreensdo ocorrida em 12/04/2018 no IPREMB.

= Este fundo é citado por 03 vezes no relatorio da operac@o “Encilhamento”, IPL N° 0004/2017-11 da
Policia Federal.

De forma conclusiva, sem emitir juizo técnico sobre a questdo, o ponto principal relativo a este fundo é
determinar quais as razdes técnicas devidamente fundamentadas que indicaram ao IPREMB investir um
representativo valor em um fundo de participagdes em empresas de capital fechado, de um mesmo segmento
e sem acesso as informagdes que julgamos imprescindivel para a tomada de decisdo, quais sejam os
demonstrativos financeiros das empresas investidas pelo fundo para conhecimento efetivo da aplicagéo dos
recursos nestas empresas e relatorios de avaliagéo dos ativos (empresas investidas). Estas informagbes sdo
fundamentais para aferir valor ou expectativa de valor de investimento.

Acrescente a este risco a concentracdo de investimentos em um mesmo grupo que figurava em sociedade
investidas e gestora de do fundo. ‘

Deste modo, considerando o risco de liquidez e de inseguranga do valor a mercado dos ativos do fundo,
entendemos como possivel um risco de prejuizo na hipotética situacéo do IPREMB dar liquidez as suas cotas.
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3.8 Conquest Fundo de Investimento em Participacbes Empresas Emergentes

3.81

Informagodes Gerais do Fundo e do Investimento do IPREMB

Denominagdo do Fundo

Conquest Fundo de Investimento em Participaces Empresas Emergentes

CNPJ

Datade Abertura

Datas de Investimento do IPREMB
Valor Total Investido pelo IPREMB

01/09/2009

10.625.626/0001-47

(i) Mai/2015 - R$5.000.000,00; {ii) Jul/2015- R$1.000.000,00
RS 6.000.000,00 (seis milhdes de rezis)

Meés de Referéncia

i Dez/2014 Mai /2015 Dez/2015 Jul/2016 Dez/2016 Dez/2017 Dez/2018
Valor Investido 5.000.000,00 1.000.000,00
Valor Resgatado - - - -
Saldo Tedrico 4906 868,80 4.562.248,88 5.913.320,78 5.902.013,13 4.734.278,92 4.713.950,20
Participacdo na Carteira do IPREMB 0,64% 0,60% 0,63% 0,61% 0,44% 0,40%
Ndmero de Quotas do IPREMB 529.790,81535277 | 589.790,81535277 | 705.416,76362631 | 708.416,76000000 | 709.416,76000000 | 70S.416,76000000
Valorda Quota 8,44220620 8,47227300 8,41357436 833546807 8,31952871 6,67348043 6,64482494
Patriménio Liquido do Fundo 175.503.212,13 181.063.607,65 | 180.208604,74 | 188454.742,83 | 191606.841,29 | 157.621.13940 | 160.701.082,29
Participacdo da IPREMB no Funde 2,76% 2,62% 3,14% 3,08% 3,00% 2,93%
Concentragio na Carteira (Sim/Nac) Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Ndmero de Quotistas do Fundo 2 3 3 39 35 7 38
Numern de Quotistas Entidades de Previdéncia Municipal ndo disponivel ndo disponivel ndo disponivel nao dispenivel nao disponivel 24 24
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3.8.2 Estimativas Comparativas de Resultados do Fundos e Outros Ativos Financeiros

De forma ilustrativa e

comparativa, elaboramos Estimativas de Resultados de Investimentos
estimativas  da  evolugdo Comparativo entre Conquest FIP e Outros Ativos Financeiros (em BLR00O)
financeira dos valores
nominais  aportados  pelo 10.000
IPREMB no Conquest Fundo
de Investimento em 8.000 _
Participagbes Empresas
Emergentes através da 6.000
variagdo de outros ativos
financeiros e indices de hEwe
atualizacdo monetaria, no
mesmo periodo de analise. S "! ] ‘l 1 1
De forma prética, fizemos ¥ » 1 ,
CcDl Indice  Conguest  Quro Dolar Euro 1GP-M IPCA

incidir a variagdo mensal de
varics ativos financeiros e
indices  de  atualizagéo mSaldo em Dez/2018 - Resultado Bruto até Dez/2018

monetaria sob os valores

nominais aplicados pelo IPREMB no referido fundo, a partir de cada respectiva data de aplicagdo(des) e/ou
resgate(s).

Poupan Bovespa FIF
-2.000 st Y

O objetivo & fornecer informacdo geral sobre ganho ou perda do investimento escolhido pelo IPREMB em
detrimento de outros ativos financeiros comuns e de elevada utilizacdo no mercado de capitais brasileiro, bem
como de indices de atualizagdo monetaria representativos de perda de poder aquisitivo da moeda.
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Como é uma estimativa basica, com um objetivo ilustrativo, ndo adentramos em aspectos técnicos relativos a
tributacao destes ativos financeiros, embora, de forma também geral, compreendemos que a tributagao especifica
aplicavel ndo sera capaz de mudar a ordem e natureza dos resultados apurados.

Conforme se observa no quadro resumo abaixo e na representagédo grafica anteriormente apresentada, o
Conquest Fundo de Investimento em Participagbes Empresas Emergentes apresenta perda quando comparade a
todos outros 07 ativos financeiros e indices de atualizagédo monetaria.

Ademais, esta perda pode ser maior se os ativos que compde a carteira do referido fundo forem reavaliados para
montantes menores com impacto imediato no valor da quota de cada participante. Vide itens 3.8.2 e 3.8.7 deste

Relatério.
Conquest FIP

Valor Aplicado 6.000.000,00

Valor Total Resgatado

Data Inicial da Aplicagdo Maio 2015

Data Base de Atualizagdo 31/12/2018

e Rentabilidade Valor Variagdo  Diferenca Sid Estim. e Sld Fundo
Bruta Corrigido em RS em % em RS

Poupanca 24,44% 7.466.602,02 1.466.602,02 58,39% 2.752.651,82

‘Conguest FIP -21,43% 4.713.950,20 ~ (1.286.049,80) ! =

CDI - Certificado de Depdsito Interbancario 42,15% 8.528731,03  2.528731,03 80,93% 3.814.780,83
indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo 56,53% 9.392.022,76  3.392.022,76 99,24% 4.678.072,56
Ourg - Cotagdo do grama do ouro 31,40% 7.884.059,31  1.884.059,31 67,25% 3.170.106,11
Délar - Taxa de cambio livre de venda 27,19% 7.631.416,10  1.631.416,10 61,89% 2.917.465,90
Euro - Taxa de cdmbio livre de venda 20,45% 7.766.854,77  1.766.854,77 54,76% 3.052.904,57
IGP-M - fnd. Geral de Precos do Mercado 19,58% 7.199.028,31 1.199.028 31 52,72% 2.485.078,11

IPCA - Ind. Pregos ac Consumidor Amplo 17,71% 7.062.842,81  1.062.842 81 49,83% 2.348.892,61
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3.8.3 Descritivo do Fundo/lnvestimento

O Conquest Fundo de Investimento em Participacdes Empresas Emergentes foi constituido sob a forma de
condominio aberto com inicio de suas operagdes em 01/09/2009 e possuia, originalmente, prazo de duragdo de
oito anos contado da data da integralizagéao inicial das cotas. Conforme decisdo da Assembléia Geral de Cotistas
de 18 de julho de 2013, o Administrador do Fundo promoveu diversas alteragbes no Regulamento com o objetivo
de listagem das cotas em Bolsa, incluindo o prazo de duracao que, a partir de entao, passou a ser indeterminado.
As alteragbes do regulamento do Fundo resultaram, por parte da BM&F Bovespa, em 19 de fevereiro de 2014,
por meio do Oficio GAF 031/14, no deferimento da listagem das cotas do Fundo para negociagdo no mercado
de bolsa das cotas de sua emisséo.

Conforme regulamento vigente a época do investimento inicial pelo IPREMB em maio/2015, o Fundo tinha como
objetivo obter ganhos de capital atraves da valorizagao dos ativos que compdem sua carteira e do recebimento
de rendimentos de suas aplicacbes. O Fundo realizara, prioritariamente, investimento em agdes ou outros titulos
e valores mobilidrios conversiveis e/ou permutaveis em agdes de emissdo em empresas de capital aberto e/ou
fechado, preferencialmente nos setores de: (i) gestdo de uniformes e téxteis; (ii) cosméticos, higiene e limpeza
(incluindo seus fornecedores); (iii) alimentos; (iv) logistica; e (v) tecnologia de informagéo, com foco na aquisicao
e participag@o ativa na gestdo de empresas de médio porte, principalmente aquelas com faturamento ao redor
de R$ 100 mil/ano.

Desde o inicio das suas atividades o fundo possui com administradora a Foco Distribuidora de Titulos e Valores
Mobiliarios Ltda. e como Gestora a Aquilla Asset Management Ltda. (atual Roma Asset Management Ltda.).

O regulamento informava, em seu artigo 14°, que “O Gestor mantém Equipe-Chave dedicada de profissionais
em investimentos de participag¢des (private-equity), que combinam uma extensa experiéncia financeira, tanto nos
mercados privades como publicos, com solide conhecimento de diversos segmentos da economia real brasileira.
Os membros seniores da Equipe-Chave possuem larga experiéncia em aquisicoes, associagées e recuperagao
de empresas, bem como abertura de capital em bolsa de valores, entre outras transactes”.
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Determinava ainda, em seu artigo 26, "manter, no minimo, 90% (noventa por cento) do patrimonio investido do

Fundo em acbes, debéntures ou bénus de subscrigdo ou outros titulos e valores mobiliarios conversiveis ou
permutaveis em acdes de emissao das Companhias Alvo (“Portfdlio Alvo™) adquiridos, preferencialmente, em
operacdes cursadas no mercado primario; (...) Paragrafo Quarto — A aquisi¢céo de agdes de emissdo das ‘
Companhias Alvo serd sempre precedida de due diligence. Paragrafo Quinto — E vedada a realizagéo de |
investimento em companhias que ja sejam investidas de outro fundo sob gestdo do Gestor, incluindo os fundos

de investimento sob sua gestado. ”

Conforme demonstrativo financeiro de 2014/2015, era informado que a Conquest Fundo de Investimento em
Participacdes mantinha em sua carteira as seguintes participagbes societarias, representativas de
aproximadamente 98% (noventa e oito por cento):

Valor de mercado

2015 2014
Fundo de investimentos 5 1.388
Valores mobilidrios de renda vanavel:
Acdes de companhias fechadas 175413 155482

175418 156 870

« Diamond Participagbes S.A. empresa aberta em 30/08/2012 com o valor de capital social
R$28.540.783,00. Em 2015, o Fundo detém 99,99% do capital social da Diamond Participagdes S.A.
(“Diamond”), no valor de R$ 169.299mil, o que corresponde a 96,51% da carteira de agdes de
companhias fechadas detidas pelo Fundo. Em 30 de dezembro de 2013 o Fundo divulgou fato relevante
aos seus cotistas, dando conta da reestruturacdo societaria nas suas investidas, passando a Diamond a
funcionar como sociedade holding, o que permitiu o aprimoramento das praticas de governanga em todas
as sociedades investidas, a saber: (a) Glcbalize Servigos e Comércio Ltda. (Anteriormente denominada
Sala Limpa Comércio Ltda.), (b) Unita Industria, Comeércio, Representagéo, Importacéo e Exportagao
Ltda. (“Unitd”) e (c) IMS Comercial e Industrial Ltda. ("IMS”), essa ainda como adiantamentos para futuro
aumento de capital. Atualmente consta como inapta no site da Receita Federal por omissao de
declaracoes.
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= Cisam Siderurgia S.A., empresa aberta em 30/11/1993 com o valor de capital social de R$11.112.000,00.
A Cisam é uma sociedade andnima de capital fechado, tendo como objeto social a producédo,
industrializag@o e comercio de agcos em geral e ferro gusa, transportes de cargas, locagao de veiculos,
comercializacdo e industrializacdo de insumos inerentes a producdo de produtos siderlrgicos,
metalurgicos, a¢os e seus derivados, importacao e exportacdo de produtos siderurgicos, metalirgicos e
agos, comercio, exportacao e a distribuicdo de produtos agricolas em geral, préprios e de terceiros, em
seus estados in natura, brutos, beneficiados ou industrializadecs, e produtos de qualquer natureza. No
exercicio de 2014, a Cisam manteve paralisadas as suas atividades.

Na data do ultimo demonstrativo financeiro apresentado, datado de 28/02/2018, a carteira de investimentos em
participacoes apresentava a seguinte composigdo:

Valor de mercado

2018 2017
Funcdos de investimentos - 2511
Valores mobilidrios de renda variavel:
Acoes de companhias fechadas 183.896 190.008

183,896  192.519

= Diamond Participacdes S.A.

=  CDAC - Companhia Distribuidora de Alimentos e Cosméticos S.A., empresa aberta em 30/11/1993 com
o valor de capital social de R$11.112.000,00. O fundo detém 100% do capital Social da CDAGC, no valor
de R$1. A CDAC atua no setor de beleza através de trés marcas: AROMA DO CAMPO, VITA-A e
FINGR'S. Tem seu parque fabril localizade no municipio de Nova Iguacu, no estado do Rio de Janeiro.

= NB-20 Participagées S.A., empresa aberta em 02/10/2015 com capital social de R$ 9.276.740,00, O
Fundo detém 100% do Capital Social da NB-20, no valor de R$1. A NB 20 Participagbes S.A. tem por
objetivo a participagdo em outras sociedades como socia, quotista ou acionista. Com sede na Av. Rio
Branco, 114, 13° andar, Centro, Rio de Janeiro.
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3.8.4 Analise Financeira de Movimentagao e Rentabilidade (Retorno)

Podemos destacar os aspectos mais relevantes relacionados a movimentacao financeira e rentabilidade do
investimento no Conquest Fundo de Investimento em Participagdes como segue:

= Foi investido um valor total de R$6.000.000,00 (seis milhdes de reais), sendo R$5.000.000,00 em maio
de 2015 e R$1.000.000,00 em juiho de 20186.

= QO investimento representou em média de 0,40% a 0,60% do total de recursos geridos pelo IPREMB no
pericdo analisado.

= O investimento no Conquest Fundo de Investimento em ParticipacGes representa até a data base de
31/12/2018 uma perda nominal de aproximadamente 21,43% (vinte e um por cento e quarenta e trés
centésimos) sobre os valores totais aportados, considerando os saldos informados pelo IPREMB.

3.8.5 Analise dos Procedimentos Administrativos do IPREMB Relacionados ao Fundo

No periodo sob analise, identificamos as seguintes mencdes e providéncias relativas ao Conquest Fundo de
Investimento em Participagdes, realizadas pelo corpo técnico e diretivo do IPREMB.

= 05/06/2017 — Ata COMINV - solicitagbes de informagdes sobre o fundo.

»  11/10/2017 — Ata COMINYV - reprovagao de propostas da assembléia.

= 11/10/2017 — Ata COMINV - decis&o de tomada de medidas judiciais.

= 22/02/2018 — Ata COMINV - decisédo de nado efetuar novo aperte no funde.
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3.8.6 Analises e Fatos Relevantes do Regulamento e Politica de Investimento do Fundo

Como resultado de nossos levantamentos, pesquisas, analises e estudos relacionamos as seguintes apuragdes
gue entendemos necessarias destacar:

= Conquest Fundo de Investimento em Participagbes Empresas Emergentes foi constituido em 12/08/2009
sob a forma de condominio aberto com inicio de suas operagdes em 01/09/2009 e possuia, originalmente,
prazo de duracao de oito anos contado da data da integralizagao inicial das cotas. Apds a Ultima alteracao
ocorrida no regulamento de 15/02/2016, seu prazo foi prorrogado para mais 08 (oito) anos a partir desta
data, podendo ainda ser novamente prorrogado por mais 04 (quatro) anos.

= O Fundo realizara, pricritariamente, investimento em agdes ou outros titulos e valores mobiliarios
conversiveis e/ou permutaveis em acbes de emissdo em empresas de capital aberto e/ou fechado,
preferencialmente nos setores de: (i) gestdo de uniformes e téxteis; (ii) cosméticos, higiene e limpeza
(incluindo seus fornecedores); (iii) alimentos; (iv) logistica; e (v) tecnologia de informagéo, com foco na
aquisicdo e participagéo ativa na gestdo de empresas de médio porte, principalmente aguelas com
faturamento ao redor de R$ 100 mil/ano.

= No periodo sob analise o fundo concentrou seus investimentos em pouco mais de trés empresas, sendo
algumas destas aparentemente pré-operacionais, representadas pela Diamond Participagdes S.A., CDAC
- Companhia Distribuidora de Alimentos e Cosméticos S.A. e a NB-20 Participacdes S.A. A CDAC, por
exemplo, possui um capital social de R$500,00 (quinhentos reais).

= Em 2015, data de investimento inicial do IPREMB, uma investida, a Cisam Siderurgia S.A. estava com
suas atividades paralisadas desde o exercicio de 2014, segundo parecer de auditoria. Vide em anexo.

= Ag empresas CDAC Distribuidora de Alimentos e Cosméticos S.A. e a NB-20 Participactes S.A. possuem
2 (dois) sécios em comum.
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A investida Diamond Participacdes S.A., representativa de parcela consideravel do patriménio do fundo, é
declarada inapta pela omissdo de declaragdes segundo consulta cadastral ao site da Receita Federal
(https://www.receita.fazenda.gov.br/pessoajuridica/cnpj/cnpjreva/cnpjreva solicitacao2.asp).

Os pareceres de auditoria independente relativos a fev/2014 e fev/2015, data anterior ao ingresso do
IPREMB no investimento, e o ultimo parecer publicado, de fev/2018, apresentam relevantes ressalvas e
abstencgdes de opinides por parte dos auditores relativamente a auséncia de demonstrativos financeiros
das investidas e de seus procedimentos de valoragao dos referidos ativos.

De maneira mais destacada em 2018, € declarado pela firma de auditoria independente que nao foram
apresentadas as demonstra¢oes contabeis auditadas das investidas Diamond Participagbes S.A., relativas
ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2017, cujo saldo apresentado na carteira do Fundo em 28 de
fevereiro de 2018 & de R$ 183.894 mil, correspondente a 116,20% do patriménio liquido do Fundo naquela
data.

A Diamond Participa¢des S.A. possui como investida a empresa IMS Comercial e Industrial Lida. que
conforme nossa pesquisa encontra-se em processo de recuperacédo judicial.

Ademais, as demonstracdes contabeis relativas ao exercicio findo em 28 de fevereiro de 2018 né&o
contemplam o ajuste do valor de mercado das Companhias investidas ndo cotadas em bolsa no Brasil e/ou
no exterior, que deveria ser apurado através de laudo de avaliagao. Veja os demonstrativos financeiros e
pareceres de auditoria citados em anexo deste Relatorio Técnico.
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3.8.7 Resultados das Analises e Nossas Consideragoes

De forma geral, assim como os fundos anteriormente analisados, compreendemos, sem caracterizar emissao de
juizo sobre a matéria, que embora o Conguest Fundo de Investimento em Participacdes fosse enquadrado a época
da aquisicdo de suas cotas pelo IPREMB como renda variavel, sem previsibilidade ou qualquer garantia de retorno,
era um investimento caracterizado por elevado risco nao sistematico agravado pela possibilidade de concentracéo
excessiva dos recursos, risco de retorno negativo e até mesmeo de fundamentos de parte relevante de seus ativos.

Listamos os resultados de maior relevancia de nossas analises e apuragdes:

Os investimentos em fundos ndo sao garantidos pela Administradora ou por qualquer mecanismo de
seguro, ou, ainda, pelo Fundo Garantidor de Créditos - FGC. Os cotistas estdo expostos a possibilidade
de serem chamados a aportar recursos nas situages em que o patriménio liquido do Fundo se torne
negativo.

De forma sucinta € um fundo de investimento em agdes ou outros titulos e valores mobiliarios conversiveis
e/ou permutaveis em acdes de emissdo em empresas de capital aberto e/ou fechado com foco na aquisicédo
e participagao ativa na gestao de empresas de medio porte, principalmente aquelas com faturamento anual
de aproximadamente R$100.000.000,00 (cem milhdes de reais) anuais.

No periodo sob analise, o fundo concentrou seus investimentos em pouco mais de trés empresas, sendo
algumas destas aparentemente pré-operacionais, representadas pela Diamond Participagtes S.A., CDAC
- Companhia Distribuidora de Alimentos e Cosméticos S.A. e a NB-20 Participagbes S.A. A CDAC, por
exemplo, possui um capital social de R$500,00 (quinhentos reais).

N&o identificamos ou ndo nos foi disponibilizado pelo IPREMB a seguinte documentacdo contextualizada
a época do investimento (i) prospecto do fundo, (ii) qualquer demonstrativo financeiro das empresas
investidas pela empresa alvo do fundo para procedimento de conhecimento efetivo da aplicacdo dos
recursos nestas empresas, (iii) relatorios de avaliacao dos ativos (empresas investidas). Julgamos todas
estas informacdes fundamentais para aferir valor ou expectativa de valor de investimento.
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= Os pareceres de auditoria independente relativos a fev/2014 e fev/2015, data anterior ao ingresso do
IPREMB no investimento, e o Ultimo parecer publicado, de fev/2018, apresentam relevantes ressalvas e
abstengdes de opinides por parte dos auditores relativamente a auséncia de demonstrativos financeiros
das investidas e de seus procedimentos de valoragdo dos referidos ativos.

= Anvestida Diamond Participa¢des S.A., representativa de parcela consideravel do patriménio do fundo &
declarada inapta pela omissé@o de declaracdes, segundo consulta cadastral ao site da Receita Federal.

= A Diamond Participacdes S.A. possui como investida a empresa IMS Comercial e Industrial Ltda. que
conforme nossa pesquisa encontra se em processo de recuperagdo judicial.

Ademais, outros fatores de riscos néo vinculados a um principio de analise técnica de investimento podem ser
relacionados e foram observadas desde o ingresso do IPREMB no Conquest Fundo de Investimento em
Participagdes como, por exemplo, o fato do fundo ser citado por 06 vezes com detalhamento de anélises e
consideracées (fls.148/149) na operacdo “Papel Fantasma”, desdobramento da operacao Encilhamento, IPL N°
0004/2017-11 da Pclicia Federal vinculada a busca e apreensédo ocorrida em 12/04/2018 no IPREMB.

De forma conclusiva, sem emitir juizo técnico sobre a quest&o, o ponto principal relativo a este fundo é determinar
quais as razdes técnicas devidamente fundamentadas que indicaram ao IPREMB investir um representativo valor
em um fundo de participagbes em empresas de capital fechado, algumas aparentemente pré-operacionais e, de
maneira mais relevante, sem acesso as informacdes que julgamos imprescindivel para a tomada de deciséo, quais
sejam os (i) demonstrativos financeiros das empresas investidas pelo fundo para conhecimento efetivo da
aplicagdo dos recursos nestas empresas, (ii) relatérios de avaliacdo dos ativos (empresas investidas). Estas
informagdes sao fundamentais para aferir valor ou expectativa de valor de investimento.

Deste modo, considerando o risco de liquidez € de inseguranca do valor a mercado dos ativos do fundo,
entendemos como possivel um risco de prejuizo na hipotética situacéo do IPREMB dar liquidez as suas cotas.
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3.9

3.91

Fundo de Investimento em Direitos Creditérios — FIDC Premium

Descritivo do Fundo/lnvestimento

O Fundo de Investimento em Direitos Creditorios - FIDC Premium foi constituido em 5 de novembro de 2003 sob
a forma de condominio aberto e iniciou suas atividades em 11 de dezembro de 2003, com prazo de duragéo
indeterminado. A Assembléia Geral Extraordinaria de 19 de agosto de 2013 aprovou a transformagéo do
condominio para fechado e estabeleceu o prazo de duragéo do Fundo de 60 meses contados a partir de 19 de
agosto de 2013. Em 24 de julho de 2018 a Assembleia Geral de Cotistas aprovou a prorrogagao do prazo de
duragéo do Fundo por 60 meses, que passou a ter encerramento previsto para o dia 19 de agosto de 2023.

O objetivo do Fundo é a valorizagédo de suas cotas, aplicando suas disponibilidades preponderantemente na
aquisicao de direitos creditorios, originados por operagcdes de empréstimos, financiamentos e descontos de
titulos, concedidas pelo Banco Rural a seus clientes, e que atendam cumulativamente aos critérios de
elegibilidade e as condi¢des de cessao previstas no Regulamento.

Ate 02 de agosto de 2013, o Banco Rural era responsavel pela aquisic&o e formalizac&do dos Direitos Creditdrios
adquiridos pelo Fundo e de suas respectivas garantias, ndo respondendo pela solvéncia dos seus clientes. Com
a liquidacdo extrajudicial do Banco Rural, a partir de 02 de agosto de 2013, o Fundo nao efetuou mais operacdes
de aquisicdo de direitos creditorios.
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A Assembléia Geral Extraordinaria realizada em 19 de agosto de 2013 deliberou medidas para a preservagao
dos direitos, garantias e prerrogativas dos cotistas em razdo da decretacao de liquidacdo extrajudicial do Banco
Rural em 02 de agosto de 2013, tais como:

Manutencgao da liquidacao do Fundo.

Constituicao de Fundo de Reserva no maior volume entre R$5.000 ou 5% do patriménio liquido do
Fundo e alteragdo do Fundo de condominio aberto para condominio fechado.

Plano de amortizacdo mensal das cotas seniores: foi aprovado pelos cotistas o plano de amortizagéo
mensal das cotas seniores que considerara as disponibilidades de caixa do Fundo que excederem
ao valor do Fundo de Reserva definido no item “a” da Ata e observada a ordem de alocacéo dos
recursos definida em regulamento. As amortizagdes ocorrerao no décimo quinto dia de cada més,
sendo a primeira amortizagdo em 15 de setembro de 2013. Casoc a data de pagamento da
amortizag&o nao seja um dia Util, a Administradora efetuara o pagamento no dia Gtil imediatamente
subsequente, sem qualquer acréscimo aos valores devidos. O valor da amortizacdo compreendera
a soma de todos os recursos disponiveis do Fundo até o Ultimo dia atil do més imediatamente
anterior, decorrentes de liquidagao dos recebiveis, excluido o valor constante da reserva de liquidez
descrita acima.

Exclus&o da expresséo “Rural” da denominag&o do Fundo para “Fundo de Investimento em Direitos
Creditérios - FIDC Premium”.

Substituicdo do atual gestor da carteira do Fundo, BER Capital S.A. pela Administradora do Fundo, a
qual assumira todas as fungdes inerentes a gestao da carteira de ativos.

A destituic@o do Banco Rural S.A. das fungbes de banco cobrador dos direitos creditérios e indicacdo
do Banco Bradesco e do Banco Petra para tais fungoes.
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As atividades de administragao da carteira do Fundo, custédia, controladoria, escrituragao e gestao de cotas
séo prestadas pela Finaxis Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A.

O Banco Rural S.A,, originador dos direitos creditorios, foi contratado pele Fundo como fiel depositario dos
documentos relativos aos direitos creditérios cedidos ao Fundo.

Anélise Financeira de Movimentagdo e Rentabilidade (Retorno)

Podemos destacar os aspectos mais relevantes relacionados a movimentagéo financeira e rentabilidade do
investimento no Fundo de Investimento em Direitos Creditorios - FIDC Premium:

= No perfodo analisado, de 2011 a 2018, o saldo sob gestdo no fundo reduziu de R$5,3Milhdes a
R$2,8Milhdes.

= A primeira indicagao de saldo no fundo ocorreu em outubro de 2011 na planilha carteira de investimentos
(10/2011).

= Demonstrativo de aplicagées e resgates de fundos preparades pelo IPREMB em atendimento a
solicitagdo da BRN, indicavam aportes de R$4.000.000,00 em margo de 2012 e R$6.000.000,00 em abril
de 2012.

= Segundo tabela de rentabilidade disponibilizada pelo IPREMB, a rentabilidade nominal acumulada no
periodo analisado foi de aproximadamente 11% (onze por cento) positivo.

= A partir de janeiro de 2017 identificamos a ocorréncia de amortizagdes mensais, em valores reduzidos.
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= A partir de 20 de maio de 2016, foi observado pela Administradora um declinio significativo nos
recebimentos do Fundo. Esse declinio foi ocasionado, basicamente, pelo fato de apés o requerimento de
faléncia do banco originador do Fundo, em setembro de 2014, os créditos ja inadimplentes em cobrancga
judicial se revelaram com retorno reduzido devido a escassez de garantia no momento da concessao.
Ademais, alguns devedores entraram em recuperacdo judicial contribuiu para a revisdo das possibilidades
de recebimento.

= Todos os ativos do Fundo sao provenientes de operacgées de créditos (CCB’s) ja vencidos e renegociados
e com uma nova inadimpléncia.

Analise dos Procedimentos Administrativos do IPRENB Relacionados ao Fundo

No periodo sob analise, identificamos as seguintes mengdes e providéncias relativas ao Fundo de Investimento
em Direitos Creditérios - FIDC Premium, realizadas pelo corpo técnico e diretivo do IPREMB.

= (05/06/2017 — Ata COMINV - ressalva da possibilidade de perdas no fundo devido a perda de grau de
rating.

Analises e Fatos Relevantes do Regulamento e Politica de Investimento do Fundo

Como resultado de nossos levantamentos, pesquisas, analises e estudos relacionamos as seguintes apuragdes
que entendemos necessarias destacar:
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Até 02 de agosto de 2013, o Banco Rural era responsavel pela aquisicao e formalizagao dos Direitos
Creditorios adquiridos pelo Fundo e de suas respectivas garantias, nao respondendo pela solvéncia dos
seus clientes. Com a liquidag&o extrajudicial do Banco Rural, a partir de 02 de agosto de 2013, o Fundo
nao efetuou mais operagdes de aquisicao de direitos creditorios.

A Assembléia Geral Extraordinaria realizada em 19 de agosto de 2013 deliberou medidas para a
preservacao dos direitos, garantias e prerrogativas dos cotistas em raz&o da decretacao de liquidagéo
extrajudicial do Banco Rural em 02 de agosto de 2013, tais como:

@]

@]

Manutengéo da liquidagao do Fundo;

Constituigdo de Fundc de Reserva no maior volume entre R$ 5.000 ou 5% do patriménio liquido
do Fundo e alteracao do Fundo de condominio aberto para condominio fechado;

Plano de amortizacdo mensal das cotas seniores: foi aprovado pelos cotistas o plano de
amortizacdo mensal das cotas seniores que considerara as disponibilidades de caixa do Fundo
que excederem ao valor do Fundo de Reserva definido no item “a” da Ata e observada a ordem
de alocagdo dos recursos definida em regulamento. As amortizagdes ocorrerdo no décimo quinto
dia de cada més, sendo a primeira amortizacdo em 15 de setembro de 2013. Caso a data de
pagamento da amortizagdo nao seja um dia util, a Administradora efetuara o pagamento no dia
atil imediatamente subsequente, sem qualquer acréscimo aos valores devidos. O valor da
amortizacdo compreendera a soma de todos os recursos disponiveis do Fundo até o ultimo dia
util do més imediatamente anterior, decorrentes de liquidagao dos recebiveis, excluido o valor
constante da reserva de liquidez descrita acima;

Exclusdo da expressido “Rural” da denominagéo do Fundo para “Fundo de Investimento em
Direitos Creditérios - FIDC Premium”;

Substituicdo do atual gestor da carteira do Fundo, BER Capital S.A. pela Administradora do Funde,
a qual assumira todas as fungdes inerentes a gestdo da carteira de ativos;
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o A destituicdo do Banco Rural S.A. das fungdes de banco cobrador dos direitos creditorios e
indicagéo do Banco Bradesco e do Banco Petra para tais fungdes.

= Apesar da carteira do Fundo ser constituida, preponderantemente, pelos direitos creditorios elegiveis,
a propriedade das cotas nédo confere aos cotistas propriedade direta sobre os direitos creditorios. Os
direitos dos cotistas s8o exercidos sobre todos os ativos da carteira de modo n&o individualizado,
proporcionalmente ao nimero de cotas detidas.

3.9.5 Resultados das Analises e Nossas Consideracées

Listamos a seguir os resultados de maior relevancia de nossas analises e apuragées:

= Em 2 de agosto de 2013 foi decretada a liquidac&o extrajudicial do Banco Rural S.A. e para preservar
os direitos dos cotistas a Administradora adotou os procedimentos descritos na Nota explicativa n® 1, o
que incluiu, conforme sua politica de crédito, incrementar a Provisdo por Reducéo no Valor de
Recuperacédo a partir desta data, impactando significativamente a Liquidez do Fundo.

= A Assembléia Geral Extraordinaria, de 30 de agosto de 2016, considerando o processo de liquidagao do
Fundo, aprovou a descontinuidade da prestagao de servicos de classificacao de risco das cotas do
Fundo.

Em nossa opinido, sem caracterizar qualquer emisséo de avaliagéo técnica do fundo ou mesmo juizo sobre a
questéo, questionamos as razdes técnicas para alocacéo de recursos em 2011 em um fundo de direitos creditorios
vinculado a uma instituicdo que sofria profundo desgaste midiatico e de mercado por conta do alegado
envolvimento nas investigagdes das praticas criminais de grande repercusséo denominadas de “Mensalao”’. Ainda
em abril de 2006, o Procurador Geral da Republica, denunciou quatro diretores do Banco Rural por crimes contra

0 mercado financeiro.
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3.10

3.10.1

Diversos Fundos de Investimentos em Direitos Creditorios (FIDC)

Breve Relato de Fatos Observados e Consideragdes

Através de nossas analises e estudos a documentagao disponibilizada, para o periodo de analise de 2011 a
2018, identificamos investimentos realizados em Fundos de Investimentos em Direitos Creditérios (FIDC)
relacionados a instituicdes financeiras que apresentam efou apresentaram problemas tornados publicos
relativos a sua solvéncia, procedimentos de intervengéo, liquidacéo extrajudicial e processos falimentares.

Relacionamos abaixo, conforme documentacdo disponibilizada, informag¢des sobre valores, datas de
investimento e as instituigdes vinculadas:

(i) Fundo de Inv.Direitos Cred. Aberto CPP 540 RPPS - Banco Cruzeiro do Sul S/A

= Primeiro saldo relativo ao FIDC identificado (Plan. IPREMB) R$2.002.100,76 em 10/2011;
= Ultimo saldo relativo ao FIDC identificado (Plan. IPREMB) R$ 710.616,56 em 11/2014;
= Valor Total de Aplicagdes (2009-2018 Plan. IPREMB) R$ 30.962,54

= Valor Total de Resgates (2009-2018 Plan. IPREMB) R$ 2.520.178,57

O Banco Cruzeiro do Sul S/A em novembro de 2011 teve sua nota de classificagao de risco rebaixada
pela agéncia de rating Moody's, em razéo de dificuldades de captacéo de recursos. Em 4 de junho de
2012, o Banco Central do Brasil decretou intervengdo no Banco Cruzeiro do Sul. Os controladores, da
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familia indio da Costa, foram afastados e a gestéo passou ao Fundo Garantidor de Crédito (FGC), sob
o Regime de Administragao Especial Temporaria por 180 dias.

O Banco Central comunicou a imprensa que o motivo foi a identificagdo de um rombo de R$1,3 Bilhdes,
resultando num patriménio Liquido negativo de R$ 150 milhdes, provocado por créditos ficticios. Em 18
de junho o Banco Central anunciou a formacao de uma Comiss&o de Inquérito para investigar o banco
e suas empresas controladas. Em 14/09/2012 apés as negocia¢des com o Santander terem fracassado,
o Banco Cruzeiro do Sul foi liquidado pelo Banco Central.

No dia 11 de agosto de 2015, foi decretada pelo Juiz de Direito Dr. Marcelos Barbosa Sacramone, da
Segunda Vara de Faléncias e Recuperacdes Judiciais da Comarca de S&o Paulo - Foro Central
(Processo numero 1071548-40.2015.8.26.0100), a faléncia do Banco Cruzeiro do Sul. Veja noticias
relacionadas nos seguintes links:

https://veja.abril.com.br/economia/relembre-o-caso-do-banco-cruzeiro-do-sul/

http://www.bcsul.com.br/

FIDC Master lll - Banco BVA S/A

= Primeiro saldo do FIDC identificado (Plan. IPREMB) R$3.934.638,30 em 01/2012;
= Ultimo saldo do FIDC identificado(Plan. IPREMB) — R$55.864,80 em 12/2016;

= Valor Total de Aplicagdes (2009-2018 - Plan. IPREMB) R$1.999.999,99;

= Valor Total de Resgates (2009-2018 Plan. IPREMB) R$ 0;

= Valor Total de Amortizacdes (2009-2018 Plan. IPREMB) R$2.821.168,40
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Em outubro de 2012 o Banco BVA S/A sofreu interveng&o por parte do Banco Central em virtude do
comprometimento da sua situac&o econémico financeira e descumprimento de normas que disciplinavam
a atividade da instituigdo. Em junho de 2014 foi decretada sua liquidacao extrajudicial e em setembro de
2014 foi decretada pela 01° Vara de Faléncias e Recuperagfes Judiciais a faléncia da referida instituicéo
financeira.

Veja noticias relacionadas nos seguintes links.

https://exame.abril.com.br/negocios/como-o-banco-bva-cresceu-e-se-enroscou/

https://www.valor.com.br/financas/2872562/banco-central-decreta-intervencao-no-banco-bva

https://www.em.com.br/app/noticia/economia/2014/09/12/internas economia,568321/banco-bva-entra-com-
pedido-de-falencia-na-justica-paulista.shtm|

https://economia.uol.com.br/noticias/redacao/2014/08/16/justica-aceita-pedido-e-decreta-falencia-do-banco-
bva.htm

http://mfbva.hospedagemdesites.ws/site/

FIDCs Autopan - 90 dias e Master - 360 dias (Banco Panamericano) - Banco Panamericano S/A

FIDC Autopan 90 dias

= Primeiro saldo identificado (Plan. IPREMB) R$3.938.768,59 - 01/2011;
= Ultimo saldo identificado (Plan. IPREMB) R$4.510.269,01 - 11/2012;
= Valor Total de Aplicac6es (2009-2018 - Plan. IPREMB) R$3.500.000,00;

= Valor Total de Resgates (2009-2018 Plan. IPREMB) R$4.513.782,34;
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FIDC Master 360 dias

=  Primeiro saldo identificado (Plan. IPREMB) R$3,934,684,53- 01/2011;
= Ultimo saldo identificado (Plan. IPREMB) : R$4.795.184,79 - 11/2012;
= Valor Total de Aplicagdes (2009-2018 - Plan. IPREMB) R$3.500.000,00;
= Valor Total de Resgates (2009-2018 Plan. IPREMB) R$4.809.675,48;

Em dezembro de 2009 a Caixa Econdmica Federal pagou R$ 739,2 milhdes para adquirir parte do banco
Panamericano. O banco estatal, por meio da Caixa Participagdes S.A. (Caixapar), adquiriu pouco mais
de um terco do capital total da instituicao financeira.

Em novembro de 2010 foi descoberto um rombo de aproximadamente R$2,5 bilhdes de reais nas contas
do banco. Foram entdo injetados R$ 2,5 bilhdes no Panamericano para reforcar o seu balanco e evitar
uma corrida aos depdsitos através do Banco Central e do Fundo Garantidor de Crédito (FGC). O FGC
emprestou o dinheiro a Silvio Santos, que deu como garantia as empresas do seu grupo. Na ocasido do
anuncio da venda para o BTG, o fundo anunciou um repasse adicional de R$ 1,3 bilhdo, somando um
total de R$ 3,8 bilhdes.

O banco, que pertencia ao Grupo Silvio Santos, foi comprado em janeiro pelo banco BTG Pactual, que
se tornou acionista majoritario com 37,6% das acoes do banco. A Caixapar, da Caixa Econdmica Federal,
possui 36,6% das agdes, e o restante é pulverizado no mercado.

Em balanco divulgado em fevereiro de 2011, o Banco Panamericano informou que, além do rombo inicial
de R$ 2,5 bilhdes, "a administracao identificou irregularidades adicionais de R$ 1,3 bilhZo inicialmente
informados e outros ajustes nao relacionados a inconsisténcias no valor de R$ 0,5 bilhdo", totalizando o
valor de R$ 4,3 bilhdes.
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Segundo identificou o Banco Central, a instituigdo mantinha em seu balango como ativos carteiras de
crédito que haviam sido vendidas a outros bancos. Também houve duplicacio de registros de venda de
carteiras, inflando o resultado do Panamericano.

Desde 2011, o Banco Pan € controlado conjuntamente pela Caixa Participagbes S.A. (CaixaPar),
subsidiaria integral da Caixa Econdmica Federal, e pelo Banco BTG Pactual S.A., através da assinatura
do Acordo de Acionistas, com vigéncia até fevereiro de 2027.

Veja noticias relacionadas nos seguintes links.

http://sinpefms.org.br/noticias/v/5438 policia federal encerra investigacao sobre banco panamericano

https://www.bancopan.com.br/sobre-o-pan/
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4 Conclusoes e Consideragdes Finais

Com base no escopo e metodologia dos nossos trabalhos, bem como nas informagoes disponibilizadas pelo IPREMB,
n&o chegou ao nosso conhecimento qualquer outro aspecto relevante, alem daqueles anteriormente apresentados ao
final de item/fundo analisado, onde descrevemaos os resultados de nossas apuragoes e emitimos nossos entendimentos
acerca do assunto especificamente tratado.

Tendo em vista os resultados apresentados e alcangados relativos ao atendimento ao item 2.1.1 do contrato, quando
da apresentacéo do primeiro Relatorio Técnico datado de 27 de maio de 2019, foi solicitado pela Prefeitura Municipal
de Betim a extenséo do escopo de trabalhos indicado no item 2.1.1 do contrato, para o periodo de 2009 a 2013, com
utilizac&o das horas previamente contratadas e estabelecidas no item 2.1.3 do contrato firmado.

Como resultado desta dilagdo requerida do periodo de analise, os trabalhos executados sobre os fundos analisados
por ocasi&o do primeiro relatério, conforme detalhamento do escopo do item 2.1.1 do contrato, abrangendo o periodo
de 2014 a 2018, foram também realizados para o periodo de 2009 a 2013, cumprindo o item 2.1.3 do contrato firmado.

Deste modo, de forma sucinta, o presente Relatorio Técnico BRN ADC016/2019 representa o atendimento ao escopo
especifico contratado no item 2.1.1, abrangendo agora o periodo de analise de 2009 a 2018, conforme item 2.1.3 do
contrato, bem como substitui 0 anteriormente finalizado e apresentado na data de 27/05/2019.

Importante destacar que o IPREMB, em resposta ao requerimento da BRN de disponibilizagéo de conjunto de
informagtes relativas aos fundos analisados, agora para o periodo de 2009 a 2013, informou através de memorando
(n °22) que “ (...) ndo foi possivel disponibilizar os documentos sobre investimentos do IPREMB dos anos de 2009 e
2010 uma vez que ndo localizamos em nossos arquivos. Sendo assim, as carteiras de investimentos disponibilizadas
nesta oportunidade se referem ao periodo de 2011 a 2013".
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4.1 Principais Apuragoes

De maneira geral, sob o aspecto e abrangéncia estrita de nossa matéria de atuacdo contabil/financeira, podemos
destacar os seguintes resultados, apuragdes e conclusdes acerca os fundos analisados.

(i)

(iif)

Os investimentos denominados de fundos de renda variavel objeto de nossas analises, nao foram pré-
determinados pelo contratante de nossos servicos, sendo fruto de escolha da BRN ap6s analises ao
material disponibilizado e discussdes com equipes da Prefeitura Municipal de Betim e do IPREMB. Neste
sentido, apoés leitura de todo material disponibilizado e acessado liviremente foram escolhidos
investimentos na forma de fundos de investimento.

Os critérios de escolha observaram principalmente a classificacao dos fundos, a natureza dos ativos
investidos pelo fundo (imabiliarios, participacées, titulos de crédito de entidades privadas, etc.), o valor
aplicado, rentabilidade acumulada, o vinculo direto e indireto com procedimentos investigativos formais
em curso,

A partir deste critério selecionamos amostragem de Fundos de Investimento a saber 1) Atico Florestal
Multiestrategia Fundo de Investimento em Participagoes, 2)Atico Renda Fixa Institucional Fundo de
Investimento IMA-B 5 (Tower Bridge | e I1), 3) Fundo de Investimento Multimercado Sculptor Crédito
Privado, 4) Cam Throne Fundo de Investimento em Participacdes Imobiliario Multiestratégia, 5) Sao
Domingos Fundo de Investimento Imobiliario, 6) Fundo de Investimento em Participagbes
Multiestratégia LA Shopping Centers, 7)Aquilla Fundo de Investimento Imobiliario, 8) Conquest
Empresas Emergentes Fundo de Investimentos em Participagbes e 9) Fundo de Investimento em Direitos
Creditérios FIDC Premium (Petra Capital) e 10) Fundos de Investimento em Direitos Creditérios FIDC -
(1) Fundo de Inv.Direitos Cred. Aberto CPP 8§40 RPPS (Cruzeiro do Sul); (2) FIDC Master Il
(Citibank/BVA); (3) Autopan - 90 dias (Banco Panamericano) e (4) Master - 360 dias (Banco
Panamericano).




(iv)

(viii)

(ix)
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O valor total nominal investido nestes fundos, a excegéo dos FIDICs e do Atico Renda Fixa (Tower Bridge
| e Il) resgatado em fev/2017, atingem o montante de R$91.500.000,00 (noventa e um milhdes e
quinhentos mil reais), representativo de aproximadamente 7% (sete por cento) patriménio liquido do
IPREMB em 31/12/2018.

Nossas analises indicaram riscos quanto a liguidez, valor efetivo dos ativos integrantes do fundo, vinculos
diretos e indiretos em investigagdes policiais em curso, possiveis conflitos de interesses e independéncia
de seus gestores e empresas investidas em todos fundos analisados.

Sob o aspecto de riscos de liquidez e de valoragé&o real de seus ativos (titulos e/ou empresas investidas)
consideramos como merecedoras de avaliagdes todos os fundos relacionados.

Dos 09 fundos analisados (excluindo os FIDICs) 03 sdo imobiliarios (itens 4,5 e 6 deste Relatorio). Estes
fundos investem quase a totalidade dos recursos em sociedades empresariais limitadas ou sociedades
andnimas fechadas. E um padrao de investimento identificado no histérico do IPREMB para o qual
emitimos ressalvas quanto a avaliagao do volume desta exposigdo ao risco ndo sistematicos das
empresas fechadas. As empresas de capital aberto negociadas em bolsa de valores estdo sujeitas a
diversos riscos sistematicos e néo sistematicos mas apresentam maior regulagdo quanto a publicidade
e divulgacéo de suas demonstracdes financeiras e fatos de afetacdo ao seu patriménio. De forma geral,
as agbes de empresas listadas em bolsa de valores tendem a ter maior liquidez.

Dos 09 fundos analisados (excluindo os FIDICs), 06 apresentam (itens 1, 4, 5, 6 e 7 deste Relatdrio) de
forma relevante alocacéo do patrimoénio liquido em ativos empresariais considerados projetos e/ou pré-
operacionais. Estes fundos representam aproximadamente R$51.000.000,00 (cinquenta e um milhdes)
do valor nominal aplicado pelo IPREMB.

Dos 09 fundos analisados, 07 (itens 1, 2, 3, 4, 5, 7 e 8 deste Relatorio) sdo citados e arrolados direta e
indiretamente nas operacées da Policia Federal que investigam supostas organizacbes de agentes
(pessoas fisicas e juridicas) do mercado financeiro e dos Institutos de Previdéncia em procedimentos
delitucsos de potenciais danos ao patrimonio liquido destes.




(x)

()

(xii)
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Nao identificamos ou nao nos foi disponibilizado pelo IPREMB documenta¢@o necessaria a época do
investimento de cada um dos fundos analisados, tais como demonstrativos financeiros das empresas
investidas pela empresa alvo dos fundos analisados, para procedimento de conhecimento efetivo da
aplicacdo dos recursos nestas empresas, relatorios de avaliagdo dos ativos (empresas investidas). Estas
informacgdes sao fundamentais para aferir valor ou expectativa de valor de investimento no momento de
anélise e tomada de decisao.

Do total de 09 fundos analisados 07 apresentaram relatérios de auditoria independentes com ressalvas
e abstencao de opiniao que consideramos relevantes em fungéo da correta precificagcdo de seus ativos
e patriménio liquido.

Em nosso entendimento técnico, dado o histdrico de ocorréncias e riscos apontados nos fundos
indicados no decorrer desta conclusédo, entendemos que somente uma avaliacdo econémica realizada
por empresa especializada dos ativos e passivos dos fundos podera apontar valor possivel de valoragéo
e liquidagdao das quotas do IPREMB e, consequentemente, o valor real para fins de liquidez destes
investimentos.
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4.2 Resultados Apurados - Comparativo entre os Fundos do IPREMB e Outros Ativos Financeiros

De forma ilustrativa e comparativa, elaboramos estimativas da evolucgao financeira dos valores nominais aportados
pelo IPREMB nos fundos analisados que ainda apresentavam saldo investido na data base de 31/12/2018 através
da variagao de outres ativos financeiros e indices de atualizago monetaria, no mesmo periodo de anélise.

Fizemos incidir a variacdo mensal de varios ativos financeiros e indices de atualizagdo monetaria sob os valores
nominais aplicados pelo IPREMB no referido fundo, a partir de cada respectiva data de aplicacao(des) e/cu
resgate(s).O objetivo é fornecer informagé&o geral sobre ganho ou perda do investimento escolhido pelo IPREMB
em detrimento de outros ativos financeiros comuns e de elevada utilizagdo no mercado de capitais brasileiro, bem
como de indices de atualizagdo monetaria representativos de perda de poder aquisitivo da moeda.

Como é uma estimativa basica, com um objetivo ilustrativo, ndo adentramos em aspectos técnicos relativos a
tributacao destes ativos financeiros, embora, de forma também geral, compreendemos que a tributagéo especifica
aplicavel ndo sera capaz de mudar a ordem e natureza dos resultados apurados.

Valor Total Nominal Investido 91.500.000,00

Valor Total Nominal Resgatado

Valor Atualizado Variagdo no Diferenca Saldo

Ativo

¢}

31/12/2018 Periodo Fundos IPREMB

Poupanga 114.652.290,46 23.152.290,46 25.560.897,76
Fundos IPREMB Analisados V! £9.082.392,70 {2.417.607,30) -

CDI - Certificado de Deposito Interbancirio 129.670.5594,17 38.542.752,37 40.588.201,47
{ndice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo 139.355.762,85 47.855.762,85 50.273.370,15
Quro - Cotagdo do grama do oure 129.700.821,75 28.200.831,75 40,618.435,05
Ddélar - Taxa de cAmbio livre de venda 133.713.301,35 42.213.301,35 44, 630.908,65
Euro - Taxa de cdmbio livre de venda 130.15€.329,67 38.656.329,67 41.073.936,97

IGP-M - Ind. Geral de Precos do Mercado
IPCA - [nd. Pregos ao Consumidor Amplo

110.729.584,82
109.575.307,60

19.225.594,82
18.075.207,60

21.647.202,12
20.452.5914,50

Fundos com sakdo em 31/12/2018 - Atico Florestal, Sculptor, Cam Throne, S&c Domi ngos, LA Shopping Centers, Aquilla, Cenguest
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4.3 Consideragoes Principais e Recomendacdes

De forma geral, identificamos alguns riscos comuns e potencialmente relevantes em todos os fundos de renda
variavel analisados. Estes riscos decorrem principalmente da compreensao do valor efetivo destes ativos, de
sua real liquidez e patamar de concentrac@o nas carteiras.

Identificamos fundos com extrema concentragao de alocagao de recursos em determinados ativos, por vezes
estabelecida no préprio regulamento, que apresentam ressalvas emitidas por auditorias independentes sobre
seu processo de precificagdo, ativos vinculados a processos falimentares, entre outras questdes de natureza
objetiva e fatica.

Assim, sem caracterizar emissdo de opinido técnica de avaliagdo econdmica de quaisquer ativos ou fundos
analisados isoladamente ou integralmente, compreendemos que o processo de precificacdo de parte
consideravel dos ativos alocados por diversos fundos e, consequentemente, do valor efetivo de suas cotas,
merecem ao menos avaliacdo interna do IPREMB para entendimento do valor a mercado efetivo de sua
participagdo nestes fundos.

No tocante a compreensao de prejuizo efetivo e potencial, entendemos que o risco maximo na data base de
31/12/2018, é proprio valor nominal alocado nos fundos analisados, no montante aproximado de
R$91.500.000,00 (noventa e um milhdes e quinhentos mil reais), representativo de mais de 7% (sete por cento)
do patrimdnio liquido do IPREMB. Neste sentido, com base nos resultados e conclusdes emitidas, entendemos
que o IPREMB néo pode mensurar de forma efetivamente segura aproximadamente 7% (sete por cento) do seu
patrimdnio liquido.

Sob outra ética, podemos ainda considerar os hipotéticos ganhos ou perdas minoradas se estes montantes de
recursos fossem alocados em outros investimentos.

Para tanto, sem caracterizar a adogéo de metodologia de apuragéo de lucros cessantes, mas com objetivo de
dimensionar cenarios de forma comparativa, para melhor compreensao, realizamos exercicios de evolugéo
financeira destes recursos através da alocacdo em ativos financeiros de reconhecida liquidez e utilizagéo pelo
mercado financeiro brasileiro, bem como de indices de larga utilizagio para precificagdo da perda de poder
aquisitivo da moeda.
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A titulo de exemplificagdo, se os recursos fossem aplicados na variagéo do CDI (certificado de depositos
bancérios) o "nao ganho” advindo de todos os fundos analisados com saldos ainda alocados na data base de
31/12/2018, pode ser estimado no valor de R$40.588.201,47 (quarenta milhdes, quinhentos e oitenta e oito mil,
duzentos e um reais e quarenta e sete centavos). Ainda, se aplicados na variagdo do indice Ibovespa (ibov),
representativo da carteira teérica do Ibovespa (B3 - Brasil Bolsa Balcao), esta diferenga do que deixou de ser
auferido pelo IPREMB atinge o montante de R$50.273.370,15 (cinquenta milhdes, duzentos e setenta e trés mil,
trezentos e setenta reais e quinze centavos).

Por 6bvio, analisar os resultados pretéritos de investimentos € um procedimento muito mais simples do que
tratar de suas projecdes e perspectivas, frente as incertezas de qualquer mercado de capitais. Contudo,
entendemos que merecem atengd@o a representatividade das diférengas apuradas quando comparados com
ativos financeiros de relevancia no mercado.

O risco de retorno & um processo intrinseco aos ativos financeiros em mercado de capitais. De forma geral, a
medida que os juros basicos da economia brasileira reduzem, maior sera a migracao e necessidade de alocagéo
em ativos de renda variavel e de maior risco. E uma adequagdo a estrutura de riscos de mercados mais
amadurecidos.

Neste sentido, sem adentrar em qualquer analise de investimentos e calculos atuariais, podemos afirmar que é
fundamental que o IPREMB reavalie seus procedimentos, processos e controles para avaliagéo e escolha de
ativos para alocagao de recursos, como forma de minimizar significativamente riscos nos fundamentos destes
ativos e comprometimento dos recursos de seus associados confiados aos seus gestores e equipes, fruto de
contribuicoes destes associados por diversos anos.
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5 Termo de Encerramento

A BRN PERICIA AUDITORIA E AVALIAGAO EIRELI considera este Relatorio Técnico sigiloso e
absolutamente confidencial, ndo permitindo sua reprodugéc integral ou parcial sem sua expressa autorizagao,
a excecdo dos Contratantes e seus representantes legais, respeitando principalmente os ditames contratuais do
Contrato de Prestacéo de servicos N® ADM0018/2019.

Nada mais havendo a ser esclarecido, considera-se encerrado o presente Relatério Téecnico ADC n°. 016/2019,
que se compde de 145 (cento e quarenta e cinco) folhas impressas e documentos em anexo, sendo esta
datada e por nés assinada.

Belo Horizonte, 03 de julho de 2019.

- André Bernardi j
Diretor (Responsavel Técnico)
ERN Pericia, Auditoria e Avaliagao.
Contador - CRC MG no. 62.373
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Anexo 01 — Selecao de Atas do COMINV do IPREMB
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