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PROCURACAO

CARLOS ALBERTO DE PAULA, brasileito, funcionario publico, casado,
portador do RG n°® 18.652.915, inscrito no CPE/MF sob o n® 125.528.988-07, com
domicilio no SBN — Setor Bancario norie, Quadra 02 — Bloco “N”, Lote 8 — 9°
andar, CEP 70.040-000 — Brasilia/DF, pelo presente instrumento particular de
procuracio nomeia e constiti seus bastante procuradores os advogados
EDUARDO AUGUSTO MUYLAERT ANTUNES, insctito na OAB/SP sob
n°® 21.082 e CPF 058.545.558-91, MARY LIVINGSTON, inscrita na OAB/SP
sob n° 50.783 e CPF 006.456.778-84, SYLAS KOK RIBEIRO, inscrito na
OAB/SP sob n°® 138.414 e CPF 214.299.348-67, ALEXANDRE DAIUTO
LEAO NOAL, inscrito na OAB/SP sob o n° 251.410 ¢ CPF 274.556.748-99 ¢
PEDRO HENRIQUE MENEZES QUEIROZ, inscrito na OAB/SP sob n°.
320.577 e CPF 345.478.448-44, todos com escritorio na Capital do Estado de Sao
Paulo, na Avenida Brigadeiro Faria Lima, n° 1744, 7° andar, CEP 01451-001,
telefone 011-3094.8080, a quem confere amplos poderes para o foro em geral, com
a cliusula "ad judicia”, podendo ainda substabelecer esta em outrem, com ou sem
teservas, dando tudo por bom, firme e valioso, com podetes especificos para
ptopos queixa-crime por crimes de calinia, difamacdo e infiiria, previstos
nos artigos 138, 139 e 140, respectivamente, do Codigo Penal, com as causas de
. aumento de pena previstas nos incisos II e III do art. 141 do Codigo Penal, em
T razac de elaboracio, edicio, publicacio ¢ distribuicio da matéria jornalistica
s} cxibida na Revista “IstoE” com titulo “Os Esquemas do Ministto Motoqueiro™

" datada de 18 de novembro de 2015, ano 38, n°. 2398, paginas 34 a 36, publicada

' pela Trés Editorial Ltda, com redagio e administragio na Rua William Speers, n°.

1.088, Siao Paulo-SP, contra Sérgio Pardellas, autor da matéria jornalistica objeto
da presente e Redator Executivo da Revista IstoF; Domingo Alzugaray, Editor e
.. Diretor Responsavel pela Trés Editorial Ltda., a qual publica a revista Istol; Cétia

. Alzugaray, Editora da mesma Trés Fditorial Ltda., Caco Alzugaray, Presidente
Executivo da mesma Trés Editorial Ltda., Carlos José Marques, Diretor Editorial
da Revista IstoFi; Luiz Fernando S4, Direitor Editorial-Adjunto da Revista Istol;
Mirio Simas Filho, Ditetor de Nucleo da Revista IstoE; Delmo Motreira,
Redator Chefe da Revista IstoE; Antonio Carlos Prado, Diretor Executivo da
Revista Istoly; Amauti Segalla, Editor da Revista IstoE; Ana Weiss, Editora da
Revista Istof; Cilene Pereira, Editora da Revista Istoli; ¢ Débora Crivellaro,

Editora da Revista IstoE. Sio Paulo, 04 de dezembro de 2015
A ALBBKTO DE PAL
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Atos do Poder Executivo.

SECRETARIA DE PORTOS
UBECRETOS DE 27 DE JUNHO DE 2034

A PRESIDENTA DA REPUBLICA, no wsy da_amibuigio
que the confere o met. 84, eaput, inciso XXV, dx Consliluigho, resolve

EXONERAR

EDUARDO XAVIER dp cargo de Secretirio-Excoutivo da Secretatia
de Portos da Presidéncia da Repiblica.

Brasilia, 27 de junhe de 2014; 193° da Indepeadéucia ¢ 126°
da Repablica,

DILMA ROUSSEFF
Cevar Bges
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A PRESIDENTA DA REPUBLICA, no uso da aribuigie
que I confer: o art. §4, caput, inciso XV, da Constituigio, resolve

NOMEAR
ANTONIO [IENRIQUE PINHERO SILVE{RA, pam cxereer o Cugo

de Secrctirio-Exceutive du Sceretaria de Portos da Presidéncia da
Repiiblica, ficando o do que Imenic ocupa.

Brasilia, 27 de junhe de 2014; {93° da Independéncia ¢ 126°
da Replibiica.

DILMA ROUSSEFF
César Buiges

MINISTERIO DA INTEGRACAQ NACIONAL
DECRETOS DE 27 DE JUNHO DE 2014

A PRESIDENTA DA REPEBLICA, no uso da atribuigio
gue Lhe confre o art, 84, caput, inciso XXV, da Constigigao, ¢ tendo
< vista o disposto no ar 39, § 19, da Estrotum Regimental aprovada
pelo Deereto n® 4.650, de 27 de marge de 2003, resobve

EXONERAR

EMERSIN FERNANDES DANIEL JINIOR do caro de Diretar-Ge-
=l do Departasaento Nacional de Obras Contra a5 Seeas - DNOCS.

Buasilia, 27 de junhe de 2014; 1932 da independéncia ¢ 1269
da Repiblica.

DILMA ROUSSEFF
Franeiseo José Conlho Teivelra

A PRESIDENTA DA REPUBLICA, no uso da atribuicio
que lhe confere a et §4, eaput, inciso XXV, da Constitelgio, ¢ tendo
2 vism o disposto no art. 32, § 14, da Estrutura Regimental aprovada
pelo Decreto o 4.650, de 27 de margo de 2003, rasolve

NOMEAR.

WALTER GOMES DE SOUSA, para exereer o cargo de Diretor-Geral
do Departamento Nacional de Obres Contra as Secas - DNOCS.

Biasilia, 27 de junhe de 2014; 1532 da Independéncia e 1269
da Repubiica.

DILMA ROUSSEFF
Franciszo José Coolhg Teiwis

MINISTERIO DA PREVIDENCIA SOCIAL
BECRETOS DE 27 DE JUNHO DE 2014

A PRESIDENTA DA REPUBLICA, no use da asibuigla
quu The: confere o art. 84, ceput, inciso XXV, da Constitiglo, ¢ tendo
cm vista o disposto ne art. 47 da Lei n? 12,154, de 23 de dezembro de
20069, resalve

EXONERAR, = pedido,

JOSE MARIA RABELO do carpo de Dirclor-Superintendente da Su-
perintendéncia Nacionad de Previdéncia Complementar - PREVIC.

Brasilia, 27 de junho de 2014; 193° da Independineia ¢ 126°
da Repitblica.
' DILMA ROUSSEFF
Gaclbalkdi Akes Fitho

A PRESIDENTA DA REPUDBLICA, no uso da alribuigiu
que e confere a art. 84, eapud, inciso XXV, da Constituigge, « rendo
em vista o disposto no art. 49 da Lej n¢ 12.154, de 23 de dezembiro de
2009, resolve

& DIARIO OFICIAL DA UNIAO

Repiblica Federativa do Brasil - Imprensa Nacional

Em circulacdo desde 1° de outubro de 1862

NOMEAR

CARLOS ALBERTO DE PALLA, pare cxercer a carge de Diretor-
Superintendents da Superintendéncia Nacional de Previdéncia Com-
plementar- - PREVIC.

Brasiliz, 27 de junho de 2014; 193° du Independincia & 126%
dix Repblica.

DILMA ROQUSSEFF
Garibald? Alves Filbo

MINISTERIO DAS RELACOES EXTERIORES
DECRETGS DE 27 DE JUNHO DE 2014

A PRESIDENTA Da REPUBLICA, oo use da atribuigiic
gque The confere o art ¥4, caput, inciso XXV, da Constituigiio, e tendo
em vista o disposto na Lei n® 11,440, de 28 de dezembro de 2004,
Tesolve

PROMOVER:

I - por mevecimento, ao cargo de Minisiro de Primeirs Clas-
se, 05 seunintes Ministros de Segunda Classe do Quadio Permanenie
da Carreira de Diplomata do Ministério das Relagbes Exteriores:

ALFREDD JOSE CAVALCANTE JORDAO DE CAMARGO, aa va-
ga decorrente da possagem para 0 Quadro Especial do Servign Ex-
terior de Eaesto Oto Rubarth;

YERA CINTIA ALVAREZ, na vaga decoront2 da passagem pam o
Quadro Especial do Servigo Exterior de Marco Antonio Diniz Brandio;

WANJA CAMPOS DA NOBREGA, na vaga decomrente da passagem
para o Quadre Especial do Serviga Exredor de Sérgio Eduavdo Mo-
reira Limay

ROBERTO ABDALLA, na vaga decorrente da passagerm para o Qua-
dro Especiat do Servigo Exterior de Manocl Antonio da Fonseca
Cowo Gomes Perefra; e

FLAVIO SOARES DAMICO, na vage decarreate da passagem puva
o Quadro Especeial do Servigo Exterior de Carlos Antonio da Recha
Tuwrmnhos;

1{ - por merecimento, 46 cavgo de Minismo de Scgunda
Classe, os seguintes Consclheiros o Quadre Permanente da Carreira
de Diplomata do Ministério das Refagdes Exteriores:

BERNARDO PARANHOS VELLOSO, na vags decorrente da pro-
mogie de Alfredo José Cavalcanti Jord¥o de Camargo;

JULIO CESAR FONTES LARANIEIRA, na vaga decorrente da pro-
mogie de Vera Cintia Alvacez;

LUCIANG MAZZA DE ANDRADE, na vagz decomente da pro-
moggo de Wanja Campos da Nobrega;

MARIA THERESA DINIZ FORSTER, na vage decomente da pro-
mogio de Roberte Abdalla;

PEDRO MURILO ORTEGA TERRA, na vaga decorreric da pro-
mogie de Flavio Soares Damico;

PEDRCO FERNANDO SARATVA ETCHEBARNE, na vaga decor-
Tente da passagem pam o Quadro Especiel do Servige Exterior de
José Carlos de Aradjo Leitho;

ANDRE LUIZ AZEVEDO DOS SANTOS, m vaga decortente da pas-
sagem pars o Quadro Espeeia! do Servigo Exterior de Silvana Polich;

WESTOR JOSE FORSTER JUNIOR, na vaga decortenle da pas-
sagem parz o Quadry Espeeial do Servigo Exterior de José Mario
Ferreira Filho;p

Este documento pode ser verificzdo no enderepn cletndnico httprdwow. in, gov ol denticidadi-an,

aclo cadigo 000226 14063000001
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te conforme MP n® 2.200-2 de 24/08/2001, que instimi a

Infraestrutura de Chaves Piblicas Brasileira - ICP-Brasil.
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PREVIDENCIA SOCLAL

Nota n® 06/CGPA/DIFIS/PREVIC @\%

"\
Previdéncia Socialy, © | \ Rubtﬁ
COORDENAGAQ GERAL DE -
PATRIMONIO E LOGISTICA N _ Brasilia, 28 de abril de 2015
44011.000217/2015-51 ‘ R 19.'
A
Entidade: SERPROS Fundo Multipatrocinado |
Assunto: Anilise dos investimentos em Titulos Privados e Cotas de Fundos —
’ Sugestdo de Intervengao
Comando SIPPS:
I—Introducio
1. Este trabalho teve inicio devido a constatacio, por parte da equipe de fiscalizacio

da Previc, da existéncia de correlagbes entre investimentos realizados pelo Serpros e investimentos
que foram objeto de autos de infragdo lavrados no Postalis. A partir desta indicagio foi iniciada
pesquisa sobre os investimentos do Serpros, especificamente nos segmentos Titulos Privados e
Cotas de Fundos.

2. A carteira de investimentos do Serpros entre dezembro de 2009 e janeiro de 2013,
por tipo de ativo, apresentou a seguinte evolugio:

flis oXky i e ~ it 1 P Eo el .3 k = = " z Lol
dez/09 278.864.798 31 2.3[6 309 1.731.280.47] 2.431.660.538
dez/10 39.840.441 3356.993.438 631.822.097 1.834.460.565 2.974.754.843 22,58%
dez/11 167.577.687 263.831.719 873.975.453 1.858.312.583 3.288.815.047 31,67%
dez/12 222,421.476 220.163.481 1.213.809.321 1.882.583.046 3.689.926.378 3892%
dezf13 420462662 | 216.212.048 1.185.415.243 1.969.260.320 4.091.675.435 39,25%
dez/14 535511264 |  204.895.639 1.202.957.901 2.101.890.529 4.610.460.723 31.72%
Jan./15 549.886.117 186.273.500 1.270.321.371 2.124.401.451 4.672.033.402 38,96%
3. Nota-se, no periodo, aumento expressivo dos recursos investidos nos segmentos

Crédito Privado e Cotas de Fundo, saltando de um percentual de 12,84% para 38,96%. Este
aumento propoicional pode ser melhor evidenciado no grafico abaixo:
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4, Conforme Demonstrativo de Investimentos (PI) de janeiro/2015, os ativos do
Serpros classificados como cotas de fundos de investimentos estao assim representados:
Quadro Investimentos If — Cotas de fundos de investimento/janeiro 2015
By R Tt S TR B 7 T e EAE) 2. R g
Alica Florestal — Fundo de Investimento em Participagdes 32.123.274
Alico Geragac de Encrgia — Fundo de lnvestimento em Pariicipages 32.852.348
Cunabrava Bioenergia Fundo de Investimento em Participagdes - Controle ' 84.137.405
ETRB Fundo de Investimenlo em Parlicipagdes 77.005.634
Funda de lnvestimento em Dircitos Creditérios — Cadeias Produtivas de Minas Gerais 4,252,766
Fundo de Investimento em Direilos Creduidrios FICSA Premium Velculos 1 6.323.036
Fundo de Investimenla em Direitos Creditérios Multisetorial Master HI 1.366.821
Funda de Investimento em Particpagdes Seis. Bl T7.274.848
Funda de Investimenlo em Participagdes Usina Jnvest Malls © 49,881,799
Funda de Investimente Multimercado Crédito Privado Hungrin 260.048
Fundg de Investimento Multimercado FP1 Longo Prazo 128.626.457
Infra Saneamento — Fundo de Investimento em Participagdes - 54.507.576
Putricarca Private Equity I'unda de Investimento em Participagbes 1.274.705
TFotat 549.886.117
5. A seguir, segue a relacio dos Fundos de Investimentos exclusivos do Serpros (onde

. ho i 2 A e 2 2 o F Jis B jan ; im
Botafogo Fundo de Investimente Multimerendo Crédite Privade §14.618.936
Fundo de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento Mutfimeresdo Sceurity Crédito Privado 1.924.434.035
Fundo de Investimento Multimercado Quartzo H! Crédito Privado (2° nivel) 153.446.739
Fundo de Invetimento Multimercado Credit — Crédito Privado (29 nivel) ©1.615.932.041
Funde de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento Muitimereado Advantage 111 Crédito Privado 1.542.954.023
Fundo de Investimenta Multimercado Aconcagud Crédito Privado (27 nivel} 1.110.060,425
Fundo de Investimente Muitimercado Olimpo IX Crédito Privado (2° nivel) 344.844.533

0. O Fundo FIC Advantage III possui em sua carteira 100% das cotas dos Fundos FI

Aconcéigua e FI Olimpo IX, e o Fando FIC Security possui em sua carteira 100% das cotas dos FI
Credit e ¥I Quartzo IIL, ficando o desenho dos fundos exclusivos cujo gestor € a prépria entidade
da seguinte forma:

7. 13 importante ressaltar que o Serpros € a gestora destes fundos, estando nomeado
como responsivel pela gestao o Diretor de Investimentos da entidade, sr. Eloir Cogliati, conforme
regra inscrita no regulamento dos fundos, (anexo 1). Qu seja, as decisdes sobre aquisi¢des ¢ vendas
de ativos destes fundos € atribuida formalmente ao corpo diretivo do Serpros.

8. Antes de adentrarmos na andlise dos investimentos, julgamos importante ressaliar
que 0§ ativos que sdo objeto desta Nota, em regra geral, ndo se encontram provisionados para
perdas na contabilidade do Serpros e, portanto, ndo trazem tmpactos nos resultados (superévils ou

2
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déficits) dos planos da entidade. Isto se deve ao fato de serem ativos de baixissima liquidez 8 de
prazo de vencimento longos. Dessa forma, a precificacio se di por premissas apresentadas pelos
préprios agentes e, em situagfes normais de negociagio em mercado, muito dificilmente se
encontrariam contrapartes dispostas a comprar os papéis pelos valores contabilizados. Os prazos
longos de vencimentio permitem que se adiem as contabilizacbes de “defaults”, cabendo ressaltar
que, nos casos de vencimentos acima de cinco anos, a baixa contdbil ocorreria somente apos
transcorrido o prazo prescricional, inviabilizando a aplicacio de possivel punigdo.

9. Também se observou a situagdo em que, quando eventualmente ocome o
vencimento de uma obrigacio de pagamento, ha a troca desse papel por outro de prazo mais longe
ou, simplesmente, a mera postergagio de vencimento da obrigagio, como ocorreu, por exemplo,
em relagio & primeira parcela de debéntures do Brasil Foodservice Group (BFG), em novembro
de 2014 (anexo 2).

10. Dessa forma, é perfeitamente possivel que se chegue a uma situagio em que o plano
esteja contabilmente equilibrado ou mesmo superavitirio, e a0 mesmo tempo insolvente, por
contar com ativos sem liquidez, com valores contabeis fora da realidade de mercado e garaniias
extremamente precarias.

11. A partir desta primeira verificacio do perfil dos investimentos do Serpros,
procedemos uma anilise individualizada de alguns ativos que apresentaram indicadores
preliminares de risco elevado.

IT - Analises

12. Os investimentos que serdo analisados individualmente estio alocados nas carteiras
dos seguintes fundos:

L

et - Nomg o gl o Bl E Ramiogeador. © ] Cgeter o
Rotafogo FI Multimercado Crédite Privaclo Bridge Trust Serpros
ETB Fir Bridge Administradora de Recursos Lida. | Bridge Trust
TPl FI Multimercade LP Cabedal Investimentos ¢ Commoditics Bridge Trust
Il Credit BEM DTVM Serpros

13.

Os investimentos a serem analisados constam da tabela abaixo:

Drehentures — Brasit Foodservice Group S/A (BFG) — Vene.: 23/10/2021 105.156 'l BOTAFQGO
CCI - CTES Operadora — Venc.: 18/04/2022 61.195 I BOTAFOGO
BRASIL Drebentures — Brazpeixes SPE S/A — Venc.: 25/09/2021 60.465 FI BOTAFOGO
FOODSERVICE GROUP — - - - -
(BFG) Agoes / CSDN4 [ Brasil Foodservice Group S/A (BFG) 01304 FP1
CCI - CTES Operadora — Venc.: 18/05/2023 33,795 EPI
Agbes / CSDN3 / Brasil Foodservice Group S/A (BFG) 29,719 FP1
Debentures — XNice Participagtes 8/A — Venc.: 30/05/2029 59.942 CREDIT 1
AMERICAN TRADING — : AT _ N Fl Botaf
GROUP (ATG) Debentures — XNicc Participaghes $/A — Venc.: 30/05/2029 23.196 1Bo "Og“
Cotas FIP ETB 77.005 ETB FIP
GRUPO CANABRAVA | Canabrava Bioencrpia Fundo de Investimento em Participages — Controle 84.137 F1 BOTAFOGO
TOTAL 648.849

1. Investimentos em ativos do Brasil Foodservice Group S/A (atual Brazal - Brasil Alimento

S/A):
14,

Identificamos na carteira dos planos administrados pelo Serpros os seguintes \
investimentos em ativos cujo emissor pertence ao Brasil Foodservice Group S/A:

3
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Debentures — Brasil Foodservice Group 5/A (BFG) — Venc.: 23/10/2021 105.156 FI BOTAFQGO

CCi — CTES Operadora— Venc.: 18/04/2022 61.185 FI BOTAFOGO

Debentures ~ Brazpeixes SPE S/A — Venc.: 25/09/2021 60.465 FI BOTAFOGO

Acdes / CSDIN4 / Brasil Foodservice Group S/A (BEG) 61,304 FPL Multimercado
CCl— CTES Operadora — Venc,: 18/05/2023 33.795 FP1 Multimercado
Agdes / CSDN3 / Brusit Foodservice Group S/A (BFG) 28.719 FP1 Multimercado
TOTAL 351.634

Data da carteira: 31/03/2015
15. A andlise se dividird entre CCls emitidas pela CTES Operadora S/A (CTESO),

controlada pela BFG, e agbes e debéntures emitidas pela controladora ou, no caso da Brazpeixes,
por empresa gue possuem 0 mesmo corpo societdrio e que reproduz o modelo de negdcios.

a) CCI — CTES Operadora

16. A CTES (Cia. Termelétrica do Espirito Santo) tem seu controle societrio em posse
da Brazal — Brasil Alimentos S/A (atual denominagio da Brasil Foodservice S/A). A empresa era
detentora da outorga de exploragiio por contrato de locagio da Usina Cauhyra I, localizada no
mumnicipio de Aracruz/ES, e que deveria ser construida pela ATS Consultora e Projetos Ltda.

17. Em 18 de abril de 2012, a CTES e a CTESO (CTES Operadora S/A, indiretamente
controlada pelo Brasil Foodservice Group S/A) celebraram contrato de locagiio dessa usina a ser
instalada, com duragio de 204 meses a partir de dezembro de 2013, prevendo pagamentos mensais
de R$ 4.108.047,05, além de parcela tinica de R$ 201.499.227 .50, a ser paga em 18/04/2022.

18. A partir do fluxo financeiro decorrente deste contrato de locagao, a CTESO emitiu
Cédulas de Crédito Imobilidrio (CCI), em 18 de abril de 2012, no valor de R$ 612.303.933,00.
19. Porém, constam informacgbes relevantes no processo n® 48500.007005/2009-03

{anexo n° 3), obtido na rede mundial de computadores no sitio da Agéncia Nacional de Energia
Elétrica (ANEELY:

“Em 13 de fevereiro de 2012, a Superintendéncia de Fiscalizagio dos Servigos de
Geragdo— SFG lavrou o Termo de Notificagéio n® 039/2012-SFG, com base no Relaidrio
de Fiscalizacdo “RF — UTE Cauhyra [ — 039/2012-SFG”, ¢ qual constatou o
descumprimento dos marcos do cronograma de implantagéio da Usina,

Diante da auséneia de manifestagdo formal ao Termo de Notificacdo, a SFG emitin o
Termo de Intimagdo no 1.018/2012-5FG, em 4 de junho de 2012, com o proposta de
aplicagdo da penalidade de Revogacdo de Autorizacdo para implaniagiio e exploragio
du UTE Caubyra I, motivada com base no descumprimentn dos marcos do cronogranta
de implantagdo e da impossibilidade de se concheir o obra a tempo de atender o prozo
previsto para infcio da operagdo comercial.

Em 18 de dezembro de 2012, a ANEEL emitiu o Despacho no 4.039 e a Resclugdo
Awtorizativa no 3.827, de 2012, aplicando & CTES a penolidade de revogucdo da
autorizacfo para implantar a UTE Cauhyra I, consubstanciado no TI no 1.018/2012-
SFG.

Em 18 de janeiro de 2013, a CTES interpds pedide de reconsideracdio, requerendo o
reforma da decisiio face aos atrasos na emissdo da outorga, na assinatura dos Contratos
de Comercializacdo de Energia Elétrica no Ambiente Regulado - CCEARs e no
licencionento ambiental, Solicitou, ainda, a prorrogagio do cronograma de implantagio
da Usina e a postergacifo da data de inicio do suprimento prevista nos CCEARs.”

20. Ou seja, quando foram emitidas as CCls, que eram lastreadas no fluxo de aluguéis
do futuro empreendimento, a autorizagio para implantagdo ¢ exploragiio da usina jd estava sendo
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contestada pela Aneel que, posteriormente, concluiu pela revogacio da concessio. Inclusiv
revogacao foi mantida em decisio final administrativa da Aneel, conforme noticia abaixo:

"Revogagdo da termelétrica Cauhyra I é mantida pela Ancel

A Companhia Termoelétrica do Espirito Santo teve recurso contra a revogagiio da
autorizacdo da Cemtral Geradora Termelétrica Cauhyra I negado pela diretoria da
Aneel. 4 ourorga da usina foi cassada este ano pela Aneel, em razdic do descumprimento
do cronograma de implantagdo. Ao julgar o recurso nesta terca-feira, 19 de margo, a
diretoria da agéncia ndo aceitou os argumentos do gerador de gue atos do poder piiblico
influenciaram no descumprimento do cronograma. A empresa, segundo a Aneel, nio tem
conlratos para recomposicio de lastro da energia negociada e ndo depositon as
garantias necessdrias na CCEE. A instalagio da termelétrica Cavhyra I foi antorizada
em 2009 peio MME, por meic da Portaria 407. A using teria poténcia instalada de 148
MW, com garantia fisica de 68,1 MW.

(Fonte: Agéncia CanalEnergia— 19.03.2013)”

21. Verifica-se¢ que os controladores das empresas detentoras da autorizacio para
implantagio da usina agiram de ma-fé. Mesmo tendo sido notificados pela Aneel do
descumprimento dos marcos do cronograma, que implicaria na cassaciio da outorga, emitiram
papéis (CCI) lastreados em aluguéis que ndo iriam se realizar. Além disso, os gestores dos fundos
de investimentos que aplicaram recursos neste papel ndo foram diligentes em suas funcdes. Foram,
no minuno, negligentes, pois investiram sem avaliar os riscos envolvidos na operagdo. A
possibilidade de “defauls” do empreendimento j4 era visivel na data de emissdo dos papéis.

22. Percebe-se, ainda, segundo frechos do Voto do Relator do Pedido de
Reconsideragio interposto pela CTES, a falta de diligéncia dos controladores da empresa, como
segue:

3. Em 13 de fevereiro de 2012, a Superintendéncia de Fiscalizagdo dos Servigos de
Geragdo — SFG lavrou o Termo de Notificagio n® 039/2012-SFG, com base no Relatorio
de Fiscalizagdo "RF — UTE Cuaulyra I — 039%/2012-5FG", o gual constatou o
descumprimento dos marcos do cronograma de implantagdo dq Usina.

4. Diante da auséncia de manifestacio formal ae Termo de Notificacio, a SFG emitin
o Termo de Intimacdo n® 1.018/2012-SFG, em 4 de junho de 2012, com a proposta de
aplica¢do da penalidade de Revogagdo de Autorizagdo para implantagdo e exploragdo
da UTE Cauhvra I, motivada com base no descumprimento dos marcos do cronograma
de implantagdo e da impossibilidade de se concluir a obra a tempo de atender 0 prazo
previsto para inlcio da operagfio comercial.”

(Grifos e negritos nossos)

23, Podemos verificar que o setor responsivel da Aneel notificou a empresa e eles se
ornitiram ndo se¢ manifestando, demonstrando, claramente, a falta de diligéncia dos controladores
da empresa.

24. Recentemente, em 20 de marco de 2015, foi publicado pela atual gestora do Fundo
FP1, a Bridge Trust, fato relevante informando a provisao de 30% para perdas com os ativos da
CTES Operadora nos seguintes termos:
“Na qualidade de instituigdo adminisivadora de FUNDO DE INVESTIMENTO
MULTIMERCADO FP] LONGO PRAZG, inscrito no CNPJ sob o n° 14.287.137/0001-
83 ("FUNDQO?”), comunicamos aos colistas que: (i) em razdo de wn primeiro atraro em
18/12/2014 no pagamento das parcelas devidas pela CTES QOperadora §.A. — CTESO,
devedora de um dos ativos que constam na carteira do FUNDO, joi realizado uma
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provisio para o ativo de responsabilidade deste emissor, que acumuladoe, alcangou 10%

(dez por cento), o gue resuftou em um impacto negative de {.92% (um ponto noventa ¢
dois por cento} sobre o patrimdnio liguido do FUNDQO aré 19/02/2015; (1) considerande
gue até a presente data a devedora nio purgou a mora ¢ permanece inadimplente no
pagamento das parcelas devidas, foi vealizado win awnentio de 20 p.p. (vinte ponios
percentuais) na provisdo de perda, refletindo a consequente alteragdo da expectativa de
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recebimemnto do referido erédito, o que resulton em um Impacto negativa de mais 5.38%
(cinco ponto trinta e oilo por cento) sobre o patrimdnio liquide do FUNDO em
19/03/20135 e (iii} cumularivamente, somadyo o impacto dos itens { e i, a provisiio de perda
Joi de 30% (irinta por cento), o que impacta negativamente o pairimdnio liguido do
FUNDQ, em 19/03/2015, acumulado, de 7.30% (sete ponio trinta por cento).”

25. I importante notar que este provisionamento ocorreu em data posterior ao da dltima
informacéo sobre o patrimdnio do Fundo constante do “Quadro Investimentos I — Cotas de fundos
de investimentofjaneiro 20157, acima, ¢ que vale dizer que o valor do FP1 ji foi.reduzido em
relagdo ao valor que consta nas tabelas, materializando mais perdas financeiras aos planos da
Serpros.

26. Além disso, parte dos ativos da CTES que compdem a carteira do Fundo FP1 séo
originarios do FI Classic 2, objeto de autuagao na entidade Fundiagua porque, em resumo, se trata
de sociedade anénima fechada, nfio incluida naquelas listadas pelo art. 18 da Resolugio CMN n°
3792, de 24 de setembro de 2009 e, portanto, as CCI de sua emissdo deveriam atender-as condicoes
dispostas no pardgrafo 1°, inciso III, com garantia real de valor equivalente a no minimo o valor
contratado da divida, condig¢Ges n&o atendidas apés a anlise da documentagio apresentada.

27. Em resumo, a CCI adquirida pelo Serpros € lastreada em um fluxo de alugnéis
acordado enire duas empresas do mesmo grupo econémico, tendo por objeto uma usina
termoelétrica que ainda estava em projeto e, mais importante, cuja outorga para construco estava
cassada no momento da emissio dos papéis.

28. O investimento do Serpros neste ativo colocou em elevado grau de risco 0 montante
integral do valor investido, € néo apenas a rentabilidade.

29. [ importante registrar, também, a negligéncia do Diretor de Investimentos da
entidade, gestor do Fundo Botafogo. Este fundo foi constituido em 28 de maio de 2013 e iniciou
suas atividades em 11 de setembro de 2013. Existe recursos da carteira do fundo aplicados em CCIL
que, com certeza, quando de sua aquisi¢io, ja era patente a situacio de inadimpléncia.da emissora.
E, mais umna vez, 0 gestor nao se preocupou em mensurar o risco da operagio, investindo recursos
do fundo em um ativo que ji sinalizava a quebra de contrato por parte do emissor.

30. Com base no relatado, podemos concluir que o investimento realizado nos papéis
emitidos pela CTES (aproximadamente R3 95 milhdes) esta fadado a virar “p6”. Em menos de
dois anos, em um investimento de maturacdo com prazo de 16 ancs, a aplicacdo fracassou. Os
dirigentes da entidade s3o responsdveis pelos prejuizos pela falta de diligéncia no
acompanhamento da aplicagio dos recursos dos planos de beneficios.

b) Ag¢bes da Brasil Foodservice Group S/A (BFG) ON e PN e Debéntures emitidas pela BFG e
Brazpeixes SPE S/A.

31. Conforme enunciado no sitio da empresa na rede mundial de computadores, a BFG
€ holding controladora dos Restaurantes Porcio, Garcia & Rodrigues e Porcio Gourmet, que
atuam no mercado de alimentacio. Em relagio as debentures e agdes emitidas pelo grapo, faremos
algumas abordagens sobre pontos para esclarecer a questao.

Hist6rico dos envolvidos

32. A Brasil Foodservice Group S/A — BFG foi constituida em 12 de maio de 2009,
sob a raziio social de Aveiro Participagdes S/A e, de acordo com artigo 3° de seu Estatuto Social,
tem como objeto social especifico a participa¢do no capital de outras sociedades.

a\
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33. Em 07/10/2009, a empresa alterou sua razdo social para Casual Dining
ParticipagGes S/A e aprova a abertura de capital. Com essa nova denominagio envolve-se
inicialmente no inquérito instaurado para apurar fatos investigados pela Comissao Parlamentar de
Inquérito da Cémara Municipal de Nova Iguagu, “relacionados com a gestdo fraudulenta ou
temeraria do instituto de aposentadoria dos servidores publicos municipais” (anexo 4),
posteriormente transformado no Inquérito n® 3.595, de autoria do Ministério Pablico Federal
{anexo 5), destinado a apurar a possivel pritica de graves irregularidades na gestio do Fundo de
Previdéncia dos Servidores Municipais de Nova Ignagu — PREVINL

34. O inquérito foi instaurado para apurar eventual pritica do crime previsto no caput
do art. 4° da Lei n® 7492/86, tendo em vista irregularidades no PREVINI, no periodo de 1°/1/2005
a 30/3/2010, "em especial desvio e utilizagdo indevida de RS 10 milhdes de reais, sem
contabilizagdo no Instituto, com suspeita de falsificagdo de assinaturas e com efetiva falsificagdo
de extratos bancdrios do Banco Real ¢ de oficio do INSTITUTO, com a finalidade de compra
irregular de debentures da sociedade empresarial CASUAL DINING 5/A.

35. Apbs este episédio, ainda com a razdo social de Casual Dining S/A a eInpresa se
viu envolvida em dentncia de irregularidades do Instituto de Previdéncia e Assisténcia do
Municipio do Rio de Janeiro (PREVI-RIO). Vejamos trecho de matéria publicada pelo Ministério
Piblico do Estado do Rio de Janeiro:

(3 Ministério Piublico do Estado do Rio de Janeiro, por intermédio da Coordenadoria
de Combate & Sonegagdo Fiscal (COESF), ofereceu demincia gontra Marcelo Carvalho
Cordeirp, ex-presidente do Instituto de Previdéncia e Assisténcia do Municipio do Rio de
Janeire (PREVI RIO), e Luciano Ofdvio Dutra Leite Burbosa Filho, ex-divetor de
Administracdo e Finangas da qutarquia, por violagdo da Lei de Licitagdes. A acdo penal
se refere a transferéncia de R$ 70 milhdes do Fundo Especial de Previdéncia do
Municipio do Rio de Juneire (FUNPREVI), em 15/01/2010, para uma conla corrente do
Aster Fundo de Investimento Referenciado DI Crédito Privado Longo Prazo, gerido pela
Aster Asset Management S/A, registrada na Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) em
2170972008, Para o MP, os denunciados dispensaram indevidamente procedimenio
licitatério, contrariando a Lei federal n® 8.666/93 e o Decreto municipal n® 21.591/02. A
acilo, ajuizada na 29" Vara Criminal da Comarca da Capital] pede que 0s dois sejam
condenados & pena de 3 a 5 anos de prisdo, e ao pagamento de multa.

A transferéncia contrarion a politica de investimentos entiio adotada para as aplicacbes
Sfinanceiras do FUNPREV], baseadas totalmernte em titulos publicos federais e em fundos
do Banco do Brasil ¢ da Caixa Econémica Federal (exatamente por serem instituigdes
consideradas seguras no mercado). Além disso, foi autorizada pelos gesiores sem
gualquer respaldo iécnico ou licitagdo prévia. O MP assinala, ainda, que esta foi a
primeira aplicagdo do fundo que, até entéo, ndo contava com recursos de nenhumn outro
investidor. A Aster, por sug vez, efetuon aplicacao de cerca de R 60 milhfes em titulos
da empresa Casual Dining Participactes S.A., a vencer em 19/01/2020, sem gualquer
garantia ou seguro. Trata-se de uma sociedade empresarial constituida em 07/10/2009 ¢
com capitel de R 800 _portanto cam baixissima liguidez no mercady. Ouiro dadp é que
a Aster Assel e a Casual Dining tinham diretores em comum (José Eduardo Leile
Assungio, Raphael de Melo Tdvora Vargas Franco Netto e José Ricarde Tostes Nunes
Martins). ”

{Grifsmos)

36. Os investimentos realizados pelo Serpros em ativos financeiros do BFG se deram
por intermédio de dois fundos de investimentos: Botafogo FI e FP1 Multimercado. O primeiro,
administrado pelo Diretor de Investimentos do Serpros ¢ o segundo, atualmente, pela Bridge Trust.
No inicio, 0 FP1 Multimercado era administrado pela NSG Capital Servigos Financeiros S/A.

37. A NSG foi alvo de CPI instalada pela Assembleia Legislativa do Estado do
Tocantins em que foram apontadas irregularidades nos investimentos do Igeprev (Instituto de
Gestiio Previdencidria do Estado do Tocantins) em ativos do BFG per intermédio de fundos de
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investimento geridos por aquela empresa, entre cles, o Fundo FP1. A matéria também foi
explorada pela imprensa, CoOmo segue;

(31— 1571012013 (hitp:/igl globo.com/to/tocantins/noticia/201 3/ 1 igeprev-faz-aplicacoes-
irregulares-em-findos-¢-perde-r-140-milhoes.html)

& Tocanting também é o unico cotista do fundo Onix, onde aplicow mais de RE 272
milhBes. © que chamon a atengéio do Minjstério da Previdéncia foi que esse fundo é
administrado pelo grupo NSG, que jd detém 15% dos recursos do Igeprev. Segundo os
auditores, o fundo Onix_foi criado apenos para sanar irregularidades do [geprev. £ este
fundo que redistribui o dinheiro dos servidores, como por exemplo, para a rede de
churrascaria Porcdio, a Brasil Verde Madeiras, a Cooperativa de Produtores Rurais de
Minas Gerais, a Eletrosom SA, a Sucos Brasil SA e até para um curso de inglés, o Keep
Working.

{Grifamos)

Precificaciio de ativos

38. Em 31 de dezembro de 2012, o capital social da BFG era de R$ 138.834.174,90,
dividido em 252.281.096 acbes sendo 126.140.800 preferenciais e 126.140.800 ordindrias. Na data
de 30 de setembro de 2013, o debenturista Fundo de Investimento e Participagdes NSG Varejo
e Alimentacio (FIP NSG VA) solicitou a conversao de 26.512 debéntures da 2° série da 1* emissao
da BEG. Estas debéniures foram convertidas em 83.963.504 acbes ordindrias e 83.936.992 acles
preferenciais, no valor total de R$ 386.169.797,25. Assim o capital social da BFG passou a sexr de
R$ 525.003.972,15 dividido em 420.182.096 agies, sendo 210.104.304 a¢des ordinarias e
210.077.792 agdes preferenciais.

39. A conversdo das debéntures redundou em um acréscimo de 417,87% no prego de
cada acio da BFG sem qualquer fundamento que justificasse tal auvmento. As aghes tiveram o seu
valor patrimonial aumentado de R$ 0,51 para R$ 2,29. Esta valorizagio do prego das agles
provocou considerével valorizagio das cotas dos fundos FIP NSG VA e Fundo de Investimento
Multimercado FP1 Longo Prazo (FIM FP1 LP).

40. - Estes dois fundos possuem como principal cotista um outro fundo de investimento,
o FIP NSG BL
43, No dia 16/12/2013, as aces do BFG foram agrupadas na propor¢io de 1 nova agio

para cada 15 existentes, passando assim para 28.012.142 agbes, sendo 14.006.954 agdes ordindrias
e 14.005.188 acdes preferenciais.

42. Chama a atengio, em um primeiro momento, a informagao sobre a contabiliza¢io
do valor do frigorifico adquirido pela BFG, conforme o relatério dos auditores independentes HLV
Auditores S/S sobre as tiltimas demonstragoes financeiras disponiveis da empresa:

“ii) Combinacdo de negicios entre a companhia, os Fundos Vision ¢ o International

Food Cempany Indistria de Alimentos 5.4, descrito na nota explicativa n® 15.1. A
Brasil Foodservice Group S. A, - BFG adguiriu, através de confrato de cessdo de direitos

AN creditorios e agdes, 6.805 mil agBes ordindrias representativas de 21% do seu capital
total e votanie da International Food Company Indistria de Alimentos S/A, - TFC de
titwlaridade da Vision Agro. O frigorifice foi avaliado em RS 819,000 mil através de
Laudo técnico emitido em 15 de setembro de 2012. A avalingdo econdmico-financeira

. do frigorifice foi utilizade o critério do fluxe de caica descontado. O critério do fluxo

de caiva descontado presta-se & avaliagio de qualquer empresa, desde que esta possua
um plano de negdcies que sefa consistente e factivel, sendo especialmente indicada
para empresas que lenham perspectivas raiodveis de expansio on mudancas
significativas em parimetros de rentabdilidade de suas atividailes e cujo plano de
negdcios seja considerado adequado & estimativa ¢ & mensuragiio desses eventos. {.)
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A companhia considerou que, apesar de ter adquirido apenas 2.1% do capital volaie da
International Food Company Indistria de Alimentos S/4 - IFC, a aquisicdo do conircle
sobre a investida ocorreu quando sua proposta de aquisiciio dos ativos da Massa Falida
da IFC foi aprovada em Assembleia Geral dos Credores realizada em 25 de outubro de
2012 e homologada em juizo conforme publicagdo no Didrio Oficial do Tribunal de
Justica de SP edicdo 1307 de 19 de novembro de 2012, posteriormente ratificada em 06
de funtho de 2013, por meio de Eseritura Piiblica.”

(Negritamos)

43. Em relacdo a este ponto, observamos que, em 14 de novembro de 2013, a Marfrig
Alimentos S/A arrendou os ativos do Frigorifico (todos os bens, equipamentos, méveis e utensitios
e as Planlas Industriais) tendo como arrendadoras, em conjunto, as empresas Vénus e BEG:
“iii) Ativo intangivel decorrente da combinag@o de negdcios entre a companfia, os
Fundos Vision e o International Food Company Indistria de Alimentos S.A., descrito na
nota explicativa n® 15.3. A Brasil Foodservice Group S.A. - BFG adguiriv, através de
contrato de cessdo de direitos creditérios, a lotalidade dos créditos detidos contra a
Massa Falida da International Food Company Indistria de Alimentos S/A. - IFC,
frigorifico cujas instalagies localizam-se no interior dos Estados de Sdo Paulo e Mato
Grosso, bem como de todos os seus acessorios acoplados a tais crdditos. Lsses créditos
foram garantidos, através de alienagio Sfiducidria, pelas plantas industricis do
frigorifico. Em fungdo do inadimplemento no pagamento dos referidos créditos (evento
anterior & aquisicde dos direitos pela BFG), os bens garantidores desses créditos estdo
em processo de registro de transferéncia de titularidade para BFG nos RGI's de cada
regido.”

WViontante de reeursos envolyvidos

44, A partir de 2010, j4 com a denominagio Brasil Foodservice Group S5/A — BFG, a

ernpresa passou a emitir, durante 0s exercicios de 2010 a 2012, titulos de divida:

N 29/(‘)_6‘/2‘0_1‘-1“:'Erilﬁéira".;.émié_gﬁo'de"'thiS' 500.000:009,00 (quinhentos milhdes de reais) em
debéntures; o e L

o 01/11/2011: Segunda Emissdo, Privada, de Debéntures Conversiveis em Agoes Ordindrias,
com Garantia: Subordinada; em Séric Unica, no valor:global de R$ -130.000.000,00 (cento e
trinta milhdes de reais); o S

e 19/10/12: Emissdo. no’ valor d& até R$ 600.000:000,00 (seiscentos milkes ‘de reais) em
debéntures (reperfilamento da divida da Companhia, onde titulares da 17 série da 1* emissio
das debéntures fariam uma cessio destes ativos e subscreveriam debéntures da 3? emissao da
Companhia).

45. ' Chama a atencio no balango patrimonial da Companhia em 31 de dezembro de
2013, o tltimo localizado, os seguintes aspectos:

« O ativo Consolidado, no final de 2013, era de R$ 1.555,817 milhdes. Desse total, RS
960 milhdes de reais correspondiam ao ativo intangivel. Ou seja, a ativos nao
monetdrios, sem substancia fisica, incorpéreos. O valor contabilizado como intangivel
& 50% superior ao total do patriménio liquido da companhia;

e No Patriménio Liquido estdo registrados R$ 233 milhdes de reais referentes a ganho
por barganha referente aos ndo controladores, que depreende-se foram contabilizados /
por conta de diferencas entre 0 valor pago € 0 valor considerado justo quando da
aquisicao do Frigozifico IFC;

e A demonstragio do resultado consolidado do BFG S/A indica prejuizo de RS 397
milhoes de reais somente no exercicio de 2013, cerca de trés vezes superior 2 Receita
Operacional Liquida do grupo; e
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e  As rubricas que mais impactaram o resultado foram “Outras despesas operacionais”
(R$ 145 milhdes) ¢ “Despesas financeiras” (R$ 140 milhdes).

46. (s fundos de investimento NSG BI e FP1 possuiam, na data de 30/09/2014, RS 962
milhdes de reais investidos em agdes da BFG.

47, De resto, a precéria situagio financeira do grupo € fartamente divulgada pela
imprensa. Transcrevemos, abaixo, algumas matérias publicadas nos tltimos meses:

Jornal Extra — 16/02/2014 (hitp:/extra.globa.com/noticias/economia/porcan-atrasa-
pagamentos-de-empregados-enfrenia-disputas-judiciais-11614286.iiml)

" sorriso escancarado do porguinho gue hd 39 anos ¢ simbolo das churrascarias
Porcdio contrasta com o clima de decepgfo vivido pelos funciondrios. Desde 2017,
guando a familia Mocellin — gaticha ¢ fundadora do restaurante — vendeu guatro
unidades e a marca para o Brasil FoodService Group (BFG), um grupo de investidores,
a rede vem passando por sérios problemas.

— Estamos sem plane de satide hd quatro meses. Desde a transicdo, os pagamentos dos
saldrios e das gorjetas sempre s@o feitos com atraso. No més passado, e 56 recebi no
dia 24 — disse ao EXTRA um dos gargons, gue niio quis se identificar.

Ouiros colegas contaram que, insatisfeitos, muitos funciondrios 18m pedido demissdo. Na
quartafeira passada, a crise pela qual a rede passa ficou mais evidenie depois que o
colunista Ancelmo Gois, do jornal “O Globo’’, publicou o amincio de uma greve,
marcada pelos funciondrios para ontem. No dia seguinte, o BFG apressou-se ¢
regularizou os pagamentos. A paralisagdo, entdo, foi suspensa.

Bastou um problema ser resolvido, para outro vir & tona: no mesmo dia, a coluna
publicou que a familia Mocellin— que hoje 56 detém duas unidades da antiga Porcdo:
na ltha do Governador e em Niteroi — esté cobrando, judiciaimente, uma divida de R$ 30
milhdes aov grupo BFG.

Entre vs clientes, o clima é de satisfagiio, mas nem sempre de preferéncia. ...
Procurada, a familia Mocellin niio quis comentar a agdo na Justica. O grupe BFG
informou ao EXTRA que € credor e ndo devedor da familia Mocellin, uma vez que 05
gatichos estdo sendo processados, desde novembro do ane passade, por quebra de
contrato de compra e venda das agdes.

Dividas e falta de experineia na nova fase

Empresérios do setor ouvidos pelo EXTRA contaram gue quando parte du Porcdo foi
vendida, hd trés anos, o negdcio ja acumulava dividas, devido & abertura de vdrias
wnidades no exterior (confira na pdgina ao lado), que ndo deram o reforno financeiro
esperado.

Especialistas do ramo de churrascarias, que néio quiseram se identificar, afirmaram, no
enfanlto, que a situacdo piorou devido ao fato de o atual gruipa ndo ter a larga experiéncia
no ramo de churrascos, como tinkham os fundadores gatichos. Eles contaram, ainda, que
o0 grupo BFG estaria investindo na compra de um frigorifico, para baratear 05 custos, o
que estaria causando medidas de contengiio de despesas.

Ao ser indagado se ¢ care manter uma churrascaria, Pedro Raggio, diretor de novos
negdcins do BFG, disse que € preciso investir para manter o padric e a qualidade.

— Muas o retorno é satisfatdrio — afirmon.

Q grupo, porém, hio divulgou os faturamentos dos illtimos anos.

08 FATOS: Os bastidores do negdcio

Transa¢do

A familia Mocellin e o grupo BFG ndo revelaram o valor da transferéncia da narea
Poredo, ocorrida em 2011,

Disprita

O valor do aluguel do espago ocupado pela Poredo Rio’s, no Aterro do Flamengo, ¢ pago
& Prefeitura do Rio e fixado por meio de licitagdo, por ser patrimdnio piblico da Unido
cedidp & prefeitura. Segundo a Secretaria municipal da Casa Civil, em 2009, o grupo
BFG vencen a licitacGio, mas o contrato ndo foi assinadoe até hoje porque a Justica nio
decidiu a partir de quando 0 BFG passou a controlar a marca. Assim, o aluguel continua
o mesmo da licitacdo anterior: R 410 mil por més.

Sdcios
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A familia Mocellin, que chegou a ter oito pessoas no negécio, hofe tem apenas osvirméos
Nédio e Darcy & frente das unidades da ftha do Governador ¢ de Niterof.”

Jornal O Globo — 20002/2014  (hitp:/loglobo.globe.com/economia/dono-da-
churrascaria-porcao-enfrenia-38-processos-pode-perder-direito-marca-11661107)

“Com prejuizo acumulado de RS 137,2 milhdes de janeiro a setembro de 2013 e ds voltas
com mais de 30 processos ¢iveis, o Brasil Foodservices Group (BFG), controladora dos
restaurantes Porcdo e Porcdo Gowrmet, pode perder a marca Porcd, penhorada pela
Justiga para o pagamento de uma divida de RS 5 mithdes com a Prince Comércio €
Servicos Lida, relativa a um contrato de locagiio no shopping Citid América, a Barra da
Tijuca.

Das 44 agdes judiciais listadas pela empresa & Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM),
o “xerife” do mercado financeiro, 0 BFG é réu em 38. Destes, a empresa ja considera
metade com perda “provdvel”, entre eles o da penhora da marca — o que a obriga,
segundo as regras do mercado, a separar recursos correspondentes aos valores e
questdo, o chamado “provisionamento .

O BFG ainda contesta a deciséio do processo n° 0020658-15.2011.8.19.0209 no Tribunal
de Justica do Rio de Janeiro (TI-RJ). Em recurso, os advogados da empresa pedem gue
a penhora da marca seja substituida bens da empresa, "jd que a marea lem valor niuito
superior ao da causa”.

A empresa infornou, por meip de sua assessoria de imprensa, que houve wma
“divergéncia juridica™ com a Prince em relagdo ao espago onde seria instalada umua
unidade do Porciio Gourmet. A administracdio anterior, segundo o grupo, ndo jez umna
vistoria prévia do local, e teria recebido salas que ndo estavam ein “perfeilas condigfies”
para serem ocupadas por wm reslaurante, o que exigivia imvestimentos adicionais.

"O Grupo (BFG) resolven, entdo, desistir da locagdo, fozendo uso de uma cldusula
contratual que previa a rescisfo gutomdtica do conirato em caso de ndo pagamento de
aluguel Desta forma, os advogades do Porcdio alegam que ndo cabe wn processo de
execugdo de divida, pois nio pode haver divida de um contrato rescindido. O Grupo nio
fez qualquer obra ne imével e solicitou & Justica a pericia para comprovar o esiado das
salas. O pedido foi deferido, mas a pericia ainda ndo foi realizada”, explicou a empresa.
Proprieiéria também dos restaurantes Garcia&Rodrigues, a empresa informou gque estd
passando por wma reestruturagdo, gue vai ajudar a “reequacionar o quadro™, e ird
“adotar medidas como a conversdo de debéntures em capital, aumentando faturamento™.
Cobrangas muituas de dividas

A atualizagdo mais recente dos dados relatadoes & CVM foi feita em 20 de dezembro do
ano passado. Ndo inclui, portanto, cobranca de R$ 30 milhdes Jfeita pela femilic
Mocellin, Consulta ao sistema do Tribunal de Justica do Rio de Janeiro (TJ-RJ) mostra
que a antiga proprietdria da rede Porcdo tem em execugdo um titulo de divida contra ¢
BFG no processo 0004002-75.2014.8.19.0209, distribuido no iltimo dia 11.

O GLOBO entrou em contato com a familia Mocellin, que se recusou, por meio de sua
assessoria de imprensa, a comentar o caso. O BFG, tambdm por meio de suq aysessoria,
contestou a suposta divida:

“O Grupo BFG ndo possui qualguer divida com a familia Mocellin. £, na verdade,
credor. No processo n° 0404430-68.2013.8.19.0001, o Grupo BFG cobra mufta pelo
descumprimento de cldusula do contrato de compra e venda das agbes pela familia
Mocellin”.

Dividas traballiistas até 2016 A
O BFG registra ainda R$ 32 milhdes em dividas por acordos trabalhistas relativos a
horas extras, feriados e outros beneficios ndo pagos, bem como integragdo das gorjetas /
aos saldrios. A previsdo do grupo € que estes pagamentos sejam feitos a partir desie ary/
até meados de 2076,

Ay informagdes repassadas & CVM mostram um lote de 112 agfes trabalhistas que
deverdo custar R§ 17,4 milhées ao longo de 2014; outros 316 processos resultarfo em
mais RS 15,4 milhSes entre o fim deste ana e meados de 2016.

A empresa informou av regulador do mercado financeiro gue “grande parie dos
processos trabalhistas, jd estavam em curso ou referem-se qo periodo anterior a
aquisigdo do negécio” e que tem investido para “mitigar as quesides trabalhisias gque se
acumularam ao longo do periodo de operagdo comercial dos estabelecinentos .
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Empresa paga atrasados e evita greve

As dificuldades financeiras da empresa tém afetado o atendimento, diz o presidente do
Sindicato dos Gargons do Rio de Janeiro (Sigabam), Antonio Angelo.

— Desde que houve a ntudanca de controle, a rede comegou a ter problemas em todas as
unidades, principalmente atrasos de saldrios e de comissoes. A propria qualidade dos
produtos cafu, segundo os préprivs relatos dos trabalhadores — diz.

Insatisfeitos com a situagdo, gargons da churrascaria chegaram a convecar, na semayna
passada, wma nova paralisagdo, semelhante & realizada em margo do ano passado - que
resultou na demisséio de pelo menos 16 funciondrios. A empresa agiu rapidamente para
evitar a greve, cortou um garcom gue pediv para ndo ser identificade, por medo de
repreydlias.

— No ano passado, houve wn acordo, que eles cumpriram até julho deste aro, depois
voltamos a ter problemas. Mas na guinta-feira eles pagaram os atrasados e convocaram
wma reunido urgente na sexta-feira para avisar que estava tudo certo, nio precisava rer
greve, e promeleram que ndo ia mais se repefir. O pessoal resolveu dar mais wm voto de
conflanga — explicou.

O BFG confirmou o pagamento dos atrasados, mas ndo informon o periodo de airaso,
nem que dividas foram quitadas:

“d empresa passa por um processo de reestruturagfo que em determinado momenio,
implicou no atraso de alguns pagamentos, Isso jd foi superado e 08 compromisses estdo

FINET]

fodos regufarizados”.

Revista Exame - 25-06-2014 (http:Vexame.abril. com. br/irevista-
exame/edicees/106702/neticias/faltou-ate-picanha-no-rodizio-do-porcao)

Sdo Paule - 4 rede de churrascarias Porcdo rasceu como um restaurante de beira de
estrada, em 1975, na nada glamorosa Avenida Brasil, ng zona norte do Riv de Janeiro.
A origem modesta comegou a ficar para trds com a abertura da filial de Ipanema, em
1980.

A partir dai, o Porcéio virou simbolo de churrasco nobre, e seus enderegos lornaram-se
ponto de encontro de artistas, empresdrios e jogadores de futebol. A rede chegou a fer
wito restaurantes no Brasil e dois nos Estados Unidos — em Miami ¢ Nova York —e a
Jaturar 140 mithes de reais em 2011, Mas, desde entdo, o rodizio desandou e o Porcdo
enirou numa crise sem fim.

Em abril, a empresa fof despejada de um imdvel no Leblon, bairre mais care do Rio,
onde seria aberto um Porcdo para clientes endinheirados. A reforma nem terminon ¢ o
proprietario do imdvel cobra 174 000 reais de aluguel da empresa BFG, dona do Porcio.
O que aconteceu com a mais lradicional rede de churrascarias do pafs? Como costuma
ocorrer, esse fol um fracasso cuja origem remonta a tempos de euforia. No inicio de
2008, a familia gaicha Mocellin, fundadora do Porcio, estava entusiasmada com o
negdcio ¢ queria abrir até 20 restauruntes em cinco anos.

Para financiar a expansdo, o banco americano Merrill Lynch comprou 49% de
pariicipagdo da empresa. A eclos@o da crise nos Estados Unidos, sels meses depois da
operagdo, mudon tudo. Qs investimentos necessdrios para a expanséo foram para a
geladeira e, em 2010, v banco pds muitos de seus atives & venda, incluindoe a participacio
na churrascaria brasileira.

Qs empresdrios Raphael Vargas e José Ricardo Tostes, donos da rede carioca de
restaurantes Garcia & Rodrigues, surgiram como interessados na participagio do
Merrill Lynch. Nascia wma alianga inusitada.

Vargas e Tostes haviam disputado com a familia Mocellin, naquele mesmo ano, o
privilegiado ponto no aterro do Flamengo, de frente para o Pdo de Agiicar, onde funciona
a maior wpidade do Porcéio desde 1998. '

A concessdo do espago, perlencenle & prefeitura, havia expirado e vs dois grupos
travaram wma disputa ferrenha, vencida pelos Mocellin na Justica. Se jd brigavam antes,
os Mocellin e os donos do Garcia & Rodrigues entrariam em guerra depois de se
tornaram sGcios.

Herdeiros de fumilias abastadas, Vargas e Tostes compraram 4% de participagto de wm
terceiro sécio (somarndo, portanto, 53%) ¢ assumiram o controle do Porcio. Em seguida,
reuniram seus negdcios na holding Brasil Foodservice Group (BFG) ¢ comegaram a
rearganizar a contabilidade, centralizar estoques e cortar despesas.
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Os fundadores e os funciondrios mais antigos ndo gostaram mujto das mudangas, mas a
guerra 56 foi declarada quando comegaram as demissies de. parentes dos Mocellin,
“Bles demitiram funciondrios experienles e cortaram custos onde ndo deviam,
economizando até mesmo na compra de carne”, diz Neodi Mocellin, fundador do Porcdo.
Os novos donos afirman que a gestio anterior trabalhava com comroles precdrios.
Numa tentativa de encerrar o conflito, a BFG propés a compra da parte da familia por
45 milhdes de reais. O negécio foi fechado, mas a BFG interrompeu os pagamentos.
Eles alegam gue os Mocellin ndo transferiram um terreno prometido. Os Mocellin dizem
que ndio entregaram o terreno porque ndo receberam. Os dois Jados alegam quebra de
contrato e brigam na Justiga. '

A situagdo do Porcdo degringolou de vez no inicio do ano passado, guando a BFG
comprou a massa falida de wm frigorifico em Malo Grosso. A empresa tinha capacidade
para abater I 200 animais por dia e contava também com wma fébrica de alimenios no
interior de Sdo Paulo.

O plane era fornecer carne para as churrascarias e langar no varejo uma linha de pratos
prontos com a marca Porcéo. O negdcio ndo de certo. A BFG teria de desembolsar 250
milhdes de reais para cobrir as dividas do frigorifico, mas s6-conseguiu levantar 1200
milkdes. : :

Com isso, a operagdo atrgsou e, na teniativa de fechar a conta, os donos apertaram ainda
mais os custos, cortando até o repasse aos gargons da loxa de 0% de servico — em
margo do ano passado, os funciondrios da maior churrascaria da rede cruzaram os
bragos na hora de pico do almogo.

O Porcéio passou a ser cobrado na Justica por fabricantes de uniformes, distribuidores
de peixe e de bebidas, e por af vai. O problema ¢ ramanho que a marca Poredo foi
penhorada por falta de pagamento de aluguel ao dono de um imdvel que a rede ccupa
num shopping no Rio de Janeiro. E claro que tantos problemas acabaram afetando a
qualidade do servico. -

Funciondrios e clientes relatam que os restaurantes chegam a abriv sem camardo,
algumas bebidas e até picanha. Resultado: o volume de clientes caiu 30% em dois anos
e o ntimero de unidades caiu para apenas guatro. De janeire a setem bro do ano passado,
o grupo teve prejuizo de 137 milhdes de reais.

Nesse momento, 0s controladores da BFG tentam fechar um plano de resgale do Porcdo.
A parte principal do plano consiste em levantar dinheiro novo para injetar no negocio
(até o fechamento desia reportagem a operagio ndo tinhd sido concluida). Para
coordenar a capitalizagdo, a BFG contratou a gestora Bridge Trus, de Zeca Oliveira ¢
Alberto Elias, ambos ex-funciondrios do bunce BNY Mellon.

Comega, ai, um capitulo & parte da histéria. Zeca Oliveira foi afastado do BNY Mellon
o ano passado, depois que uma audiloria interna identificou “potenciais violagies das
politicas e procedimentos”, segundo tma nota do banco.

A relagdo dos controladores da BFG com Zeca ndo é nova. Em 2010, wm fundo
administrado pelo BNY Mellon investin 60 milhGes de reais em titnlos da empresa Casual
Dining, de Vargas e Tostes.

A operagdo foi contestada pela prefeitura do Riv e pelo Ministério Piblico Estadual, que
enfenderan que os recursos — da caixa de previdéncia dos servidores municipais do Rig
— 56 poderiam ser investidos em tiulos piblicos federais ou em wndos do Banco do
Brasil e da Caixa Econémica Federal. O dinheiro foi devolvido a prefeitura.

“Optamos pela devolugdo antes mesmo da decisdo da Justica, apesar de considerar que
ndo havia nenhuma irvegularidade”, diz Vargas. Os préprios sicios da BFG jd
levantaram recursos com fundos de previdéncia de funciondrios piblicos, como o da
prefeitura de Nova Iguagu, 1o Rio, e dos servidores de Tocantins, ambos questionados
pelo Ministério Piblico e pela Previdéncia Social.

Até agora, do salvamento plangjado, a BFG 56 conseguin arrendar o frigorifice mato-
grossense ao Marfrig. "A parlir de julho, essa receila entraré”, gfirma Vargas. Quem
sabe, ai, a picanha pare de fallar. >

Negdcios entre controjadas

48. Durante o exercicio de 2011, a BFG S$/A adquiriu de sua controladora, Brasil
Private Equity Group S/A — BPE (“BPE”), debéntures permutéveis na totalidade do capital social
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da subsidiria integral Brasil Foodservice Manager S/A — BFM (“BIFM”), controladora, & época,
das empresas que aperavam os restauranies das marcas Porcio, Porcio Gourmet, Garcia &
Rodrigues, GR Panificadora, Johnnie Pepper e Grimpa. A Companhia adquiriu, também, as
debéntures conversiveis em agOes ordindrias emitidas pela propria BEM. Os recursos aplicados na
compra desses ativos mobilidrios (debéntures da BPE e BFM) foram destinados & expansio das
operagdes do grupo e resultou na compra do controle societdrio de Companhia detentora de
autorizacio para construcio de termoelétrica.

49. No encerramento do 1° trimestre de 2013, a BFG, na qualidade de debentunsta,
exerceu seu direito sobre os ativos mobilidrios emitidos pela BPE ¢ pela BEM, tornando-se, dessa
forma, controladora integral da BFM ¢ assumindo o papel de holding de todas as operagdes do
grupo. Em meados de 2012, a BFM iniciou o processo de incorporagio de suas controladas do
segmento de foodservice, procedimento fundamental para garanfir a eficicia e otimizagio na
unificacdo dos centros de custos, compras, estoques, pessoal e tributério.

30. Neste mesmo periodo, a BFG adquiriu, através de contrato de cessio de direitos
creditorios, a. totalidade dos créditos vencidos, detidos pelo investidor demominado “Fundo
Vision™, contra a Massa Falida da International Food Company Indisiria de Alimentos S/A — IFC
(“TFC” ou “Frigerifico™), frigorifico cujas instalagtes localizam-se no interior dos Estados de Sao
Paulo e Mato Grosso, bem como de todos os seus acessérios acoplados a tais créditos.

51. Outras operacOes de destaque ocorridas em 2013 foram as aquisi¢bes pela Brazal
das empresas Vénus e Companhia Termoelétrica do Espirito Santo — CTES (“CTES”), cujos
comntroles societdrios pertenciam a sua controlada BFM. Ainda em 2013, a Companhia adquiriu,
de sua controladora, a totalidade das acdes da empresa Brasil Foodservice Operator S.A. -~ BFO
(“BFO™), ainda em fase pré-operacional.

52. E logo em seguida, a BFG realizou um aumento de capital onde a subscri¢ao se deu
pela conversdo da totalidade das a¢des da, até entdo sua controlada integral, BIEM. Passando, deste
modo, a BFO a controlar a BFM e a BFG a controlar a BFO.

53. Em Qutubro/2014, a BEM foi incorporada a BFO.

54, Também em relacfio a este assunto, o relatério dos auditores independentes HLV
Auditores S/S sobre as 1dltimas demonstragdes financeiras disponiveis da BTG traz a seguinte
informacéo:
i) Combinagio de negdcios entre « Companhia, sua cantroladora Brasil Private Equity
Group S.A. — BPE e Brasil Foodservice Manager S.A. — BFM (..} A Brasil Foodservice

Group S A. — BFG possuia aplicagbes em debéntures de emissdo da Brasil Private Equity
Group S5.A. — BPE e da Brasil Foodservice Manager S.A. — BFM, nos montantes total de

A

\\3 RE 62,468 mil e RS 480.846 mil, respectivamente. As debéntures da Brasil Private Equity
4 Group S.A. — BPE possuiam opgéio de permuta pela totalidade de sua participagdo na
] Brasil Foodservice Manager S.A, — BFM, jd que esta era sua controlada integral. As
' \ debéntures da Brasil Foodservice Manager S.4. — BFM possuiam opgdo de conversdo

em agbes ordindrias. Em 31 de margo de 2013 a Companhia, exercendo sua opgdo,
converteu o fofal de 20 mil debéntures da 2° emissdo da Brasil Foodservice Manager S.A.
— BFM em 200.000 mil acBes ordindrias ao prego de conversio de R$ 1,24 por agfio e
[91.273 debéntures da 3" emissfo da Brasil Foodservice Manager S. A — BFAM em
191.273 mil agfes ordindrias ao preco de conversdu de RS 1,21 por ag¢iio. O capital
social da Brasil Foodservice Manager S.A. - BFM passou de RE 20 mil divididos em 2
mil agBes ordindrias de titularidade da Brasil Private Equity Group 8.4 — BPE para
R3480.866 mil divididos em 391.275 mil agdes ordindrias de titularidade da Brasil
Foodservice Group S.A. - BFG. Esta aquisicfio foi reconhecida pelo seu valor contdbil
Ja que se refere & combinagdo de negdcios de entidades sob controle comum, pois fanito
a Brasil Foods ervice Group S.A. — BFG quanto a Brasil Foodservice Manager S.A. -
BEM sdo controladas pela Brasil Private Equity Group 5.A. — BPE.”
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Demanstragdes contabeis

55. Entendemos haver problemas relacionados & transparéncia das informacdes
contidas nas demonstragdes contébeis.

56. Primeiramente, observamos que consta do Relatério da Administracdo da Brasil
FoodService Group S/A que “4 Companhia Termoelétrica do Espirito Sanfo S/4 (“CTES”) detém
o direito de construcdo e explorac@o da Usina Termoelétrica Cahuyra I, com 148 MW de
capacidade instalada, a ser implantada no municipio de Aracruz no Espirito Santo”. Porém,
conforme informacdes obtidas no site da Aneel (anexo 6):

“d Portaria MME no 407, de 20 de outubro de 2009, autorizou a Hexagonal Consirugdes
Lida., a estabelecer-se como Produtor Independente de Energia Eléwica, mediante ¢
implantagdo ¢ exploragdo da Central Geradora Termeléirica denominada UTE Caultyra
I, com 148 MW de capacidade instalada e 68,1 MW médios de garantia fisica de energia,
localizada no municipio de Cariacica, estado do Espirito Santo,
2. A Resolucho Autorizativa no 2,603, de 3 de noveinbro de 2010, auterizou a Hexagonal
Construgdes Lida. a transferir para a Companhia Termoelétrica do Espirito Santo —
CTES a outorga objeto da Portaria MME ne 407, de 2009. '
3. Em 13 de fevereiro de 2012, a Superintendéncia de Fiscalizac@o dos Servicos de
Geragiio — SFG lavrou o Termo de Notificagdo n® 039/2012-SF ¢, com base no Relatorio
de Fiscalizagio “RF — UTE Cauhyra I — 039%2012-SFG”, o gqual constatou ¢
descumprimento dos marcos do cronagrama de implantagdo da Usina.
4. Diante da auséncia de manifestagdo formal ao Termuo de Notificagdo, a SFG emitiu o
Termo de Intimagéo no 1.018/2012-SFG, em 4 de junko de 2012, com a proposia de
aplicagiio da penalidade de Revogagdo de Autorizagio para implantacdo e exploragio
da UTE Cauhyra I, motivada com base no descumprimento dos marcos do cronograma
de implantacéo e da impossibilidade de se concluir a obra a fempo de atender o prazo
previsie para inicio da operagdo comercial. :
5. Em 18 de dezembro de 2012, a ANEEL emitiu v Despacho no 4.039 e a Resolugdo
Autorizativa no 3.827, de 2012, aplicando & CTES a penalidade de revogagdo da
autorizagdo para implantar a UTE Cauhyra I, consubstanciado no Ti no 1.018/2012-
SFG.
6. Em 18 de janeiro de 2013, a CTES interpds pedido de reconsideraciio, requerendo a
reforma da deciséo face aos airasos na emiss@o da outorga, na assinatura dos Contratos
de Comercializaglio de Energia Elétrica no Ambiente Regulado - CCEARs e no
licenciamento ambiental. Solicitou, ainda, a prorrogucdo do cronograma de implaniagéo
da Usina e o postergaciio da data de inicio do suprimento prevista nos CCEARs.
“DESPACHO N° 791, DE 19 DE MARCO DE 201 3.
oto
O DIRETOR-GERAL INTERING DA AGENCIA NACIONAL DE ENERGIA ELETRICA
— ANEEL, conforme Decreto semm nimero de 12 de margo de 2013, no use de suas
atribuicdes regimentais, tendo em vista deliberagdo da Direloria e o que consta do
Processo n® 48500.007005/2009-03, decide conhecer do pedido de reconsideragdo
interposta pela Companhia Termoeléirica do Espirito Santo - CTES em Jace da
Resolugiio Awlorizativa n° 3.827, de 18 de dezembro de 2012, que revogou a aulorizaglo
a ela owtorgada para estabelecer-se como produtor independente de energia eléirica,
mediante a implantagéo e exploragdo da Central Geradora Termelétrica Couhyra |,
para, no mérito, negar-the provimento.”

57. Ou seja, segundo estas informagfes a companhia ndo mais delém o direito de
construgio ¢ exploragio da Usina Termoelétrica Cahuyra I, ou seja, h4 indicios de que a
informagdo constante nas demonstragdes financeiras € inveridica, e assim compromete a
veracidade das demonstracdes contdbeis. S/

58. O relatério dos auditores independentes do FIP NSG BI (principal fundo investidor
nos ativos da BFG até 09/14), datado de 27 de marco de 2014, e elaborado pela Crowe Howard
Bendoraytes & Cia, traz as seguintes informagdes (anexo 7):
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“A Brasil FoodService Grouip S.A. ndo apresenton demonstragdes financeiras auditadas
referentes ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2013.

Devido & relevincia do assunto relatade no pardgrafo Bae para Abstencdo de Opinido e
em conformidade com as NBCs TA 705, nilo nos foi possivel obter evidéncia de auditoria
apropriada e suficiente  para  fundamentar nossa  opinidio de  guditoria.
Consequentemente, ndo expressamos uwma opinido sobre as demonsiragdes financeiras
anteriormente referidas. ™

59. O Relatério dos auditores independentes HLV Auditores S/S, sobre as tltimas
demonstraces financeiras disponiveis do BFG, traz as seguintes ressalvas:

- Opinifio com ressulvit sobre as demonsiracdes financeiras individuais:

O investimento da Brasil Foodservice Group S/A. na controlada Grimpa Holdings, LLC,
controlada estrangeira adquirida durante o exercicio de 2009 e contabilizada pelo
método de equivaléncia patrimonial, estd regisirado por R§ 7.265 mil no balango
patrimonial em 31 de dezembro de 2013 da Brasil Foodservice Group S/A. Néo nos foi
possivel obter evidéncia de auditoria apropriada e suficiente sobre o valor contdbil do
investimento da Brasil Foodservice Graup S/A. na Grimpa Holdings, LLC em 31 de
dezembro de 2013 e da participagie dela no resultade da controlada em razio de nio
termos tido acesso as informagdes contdabeis da referida controlada. Consequentemente,
néic nos foi possivel determinar se havia a necessidade de gjusiar estes valores. A
Companhia ndo apresentou nota explicativa relacionada a informagBes por segmentos,
conforme exigide pelas prdticas contdbeis adotadas no Brasil.

- Opinido com ressalva sobre as demonstragées financeiras consolidadas: Conforme
mencionado na nota explicativa 13, a Companhia nio consolidou as demanstragdes
financeivas das controladas Grimpa Holdings, LLC e JPI-SP Comércio e Alimentos
Lida. De acordo com a NBC TG 36, as demonstracBes financeiras deveriam ter sido
apresentadas de forma consolidada. Nao ros foi possivel mensurar os efeitos da ndo
consolidaciio por falta de informacdes sobre as demonstragles financeiras das mesmas.

60. No mesmo relatdrio, encontramos as seguintes observacbes:

“Chamamos a alengdo ao seguintes eventos, sdo eles:

i) Combinacio de negdcios entre o Companhia, sua controladora Brasil Private Equity
Group S.A. - BPE ¢ Brasil Foodservice Manager S.4. —BFM (..} A Br asil Foodservice
Group S.A. - BFG possuia aplicacées em debéntures de emissdo da Brasil Private Equity
Group S.A. - BPE e da Brasil Foodservice Manager S.A. - BFM, nos montantes total de
RE 62.468 mil e R 450.846 mil, respectivamente, As debéntures da Brasil. Private Equity
Group S.A. — BPE possuiam aopgdo de permula pela totalidade de sua participagdo na
Brasil Foodservice Manager S.A. ~ BFM, ji que esta era sua controlada integral. As
debéniures da Brasil Foodservice Manager S.A. - BFM possuiam opgéo de conversfio em
acbes ordindrias. Em 31 de margo de 2013 a Companhia, exercendo sua opgdo,
converieu o total de 20 mil debéntures da 27 emissdo da Brasil Foodservice Manager 5.A.
- BEM em 200.000 mil acbes ordindrias ao preco de conversdo de R§ 1,24 por acdo e
191.273 debéntures da 37 emiss@o da Brasil Foodservice Manager S.A. - BFM em
191.273 mil agbes ordindrias ao prego de conversdo de R$ 1,21 por a¢do. O capiral
social da Brasil Foodservice Manager S.A. - BFM passou de R 20 mil divididos em 2
mil agdes ordindrias de titularidade da Brasil Private Equity Group S.A. - BPE para RS
480.866 mil divididos em 391.275 mil acBes ordindrias de tindaridade da Brasil
Foodservice Group S.4. - BFG. Esta aquisigdo foi reconhecida pelo seu valor contabil
jd gue se refere & combinagdo de negdcios de entidades sob controle comum, pois fanfo
a Brasil Foods ervice Group S.A. - BFG quaniv a Brasil Foodservice Manager S5.A. -
BFM sdo controladas pela Brasil Private Equity Group S.A. - BPE.”

{Negritamos)
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Defaults e postergacbes

61. Em relaciic aos pagamentos inicialmente programados dos ativos emitidos pela
BFG S/A. e suas controladas e que ji atingiram sua data de vencimento, destinados aos fundos
onde o Serpros investe seus recursos, temos, pela nossa pesquisa, que nenhum deles foi pago até
0 monento.

62. Quanto as CCI CTES, como ja mencionado em tépico especifico, foi publicado pela
atual gestora do Fundo FP1, a Bridge Trust, no altimo dia 20 de margo de 2015, fate relevante
sobre o Fundo FP1, informando a provisio de 30% para perdas com os ativos da CTES Operadora
nos seguintes termos:

"Na qualidade de institwicde administradora do FUNDO DE INVESTIMENTO
MULTIMERCADO FP1 LONGO PRAZO, inscrito ne CNPJ sob o n® 14.287.137/000.-
83 (“FUNDQO"), comunicamos aos cotistas que: (i) em razdo de wm primeiro alraso em
18/12/2014 no pagamento das parcelas devidas pela CTES Operadora S.A. — CTESQ,
devedora de wm dos ativos que constam na carteira do FUNDQO, foi realizada uma
proviséo para o ativo de responsabilidade deste emissor, que acumutado, alcancou 10%
(dez por cento), o gue resulton em wm impacto negutivo de 1.92% (um ponte novenla e
dois por cento) sobre o patrimdnio liguido de FUNDO até 19/02/2015; (ii) considerando
que até a presente data o devedora rido purgou a mora ¢ permanece inadimplente no
pagamento das parcelas devidas, foi realizado um aumento de 20 p.p. (vinte pontos
percentuais) na provis@o de perda, refletindo o consequente alteragdo da expectativa de
recebimento do referido erédito, o que resultow em wn impacto negative de mais 3.38%
(cinco ponto trinia e cite por cente} sobre o patrimdnio liguide do FUNDO em
19/03/2015 e (ii} cumulativamente, somado o impacto dos itens i e i, aprovisdo de perda
Joi de 30% {trinta por cento), o que impacta negativamente © palrimanio !zgwdo do
FUNDO, em 19/03/2015, acumulado, de 7.30% (sete ponto trinta por cento).”

63. Quanto 3s debéntures de terceira emissio, estava prevista a realizagio das seguintes
amortizacOes durante o periodo de vigéncia:

Datas de Pagrmento s
# e fy- arcipal Berceniuwal
1 23G/2014 14,2857%
¥ 231072618 | 14,2857%
2 2340072016 14,2857%
4 23/46/2017 14,2857%
¥ 23/X0/30X8 14,2857%
6 234T0:2019 14,2857%.
- ORI Salde dus
7 Z3IZO0 Debninres” | |
64. Conforme o esperado, a primeira parcela que deveria ter sido paga em 23/10/2014,

correspondendo a 14,2857% do valor investido, foi postergada, conforme consta de ata de
Assembleia Geral de Debenturistas, ocorrida em 23/10/2014:

“1} g alteragdo das Datas de Pagamenio de Remuneracdo e Datas de Pagamento 4/
Principal, que passardo a ter como primeira data 23/10/2015. Em decorréncia desia
alteracdo, deverdo ser ajustados, por meio de aditamento, os ilens 4.5 e 4.6.1 da
Escritura de Emissdo; 2) a alteragdo da Data de Vencimento das. Debéntures que passard
a ser 23 de outubro de 2021, bem como a alterag@o do prazo das Debéntures para 108
{cento e oito) meses. Data de Vencimente das Debéntures que passa: & aser 23 de outubro
de 2021, bem como a alleragdo do prazo das Debéntures para 08 (cento e oito) meses.”

65. Presumimos que o adiamento do vencimento dessa parcela ocorreu como
subterfiigio para que nfio ocorresse de imediato o provisionamento de parte dos investimentos
direcionados a BFG S/A.
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Conclusio

66. Pela soma dos fatores acima explicitados, entendemos que os investimentos nas
emnpresas do Brasil Foodservice Group S5/A. expde o patriménio dos planos da entidade a riscos
extremamente elevados, com possibilidade efetiva de que haja perda nfio apenas de rentabilidade,
mas de todo o montante efetivo.

67. Em sintese, o Serpros tem investido quantias bastante significativas de seu
patriménio (R$ 350 milhdes de reais, ou cerca de 7,5% do total de sua carteira de investimentos)
em papéis emitidos pelo Grupo BFG, que demonstram, pela anélise efetuada, nac possuirem
fundamentos econémicos adequados, com indicios de sobrevalorizacio de precos de scus ativos,
emissdo de titulos em montante muito superiores ao Seu capital social, pouca transparéncia em
suas demonstracdes contdbeis, além do excesso de negociacdes enire empresas do mesmo grupo.
E importante ressaltar que os prejuizos do grupo, somente em 2013 (data do dltimo balango
consolidado "disponivel), foram da ordem de R$ 397 milhbes de reais, se consideradas as
controladas, e que os papéis emitidos que jd tiveram vencimento foram inadimplidos ou
postergados.

2. Investimentos em ativos emitidos pelo American Trading Group — ATG:

68. A Americas Trading System Brasil (ATS Brasil), vma joint venture entre a
Americas Trading Group (ATG) e a NYSE Euronext, tem projeto de se tornar uma nova bolsa de
valores no Brasil. A ATG detém o controle aciondrio e gestao operacional da ATS Brasil, enquanto
a N'YSE Euronext possui uma participacao minoritiria na empresa.

69. Os ativos destinados a fomentar as atividades da ATG s@o os seguintes:
i. Debéntures de emissdoc da XNice Participagtes S/A. (SPE)
O relatério de rating, informa que o objetivo da SPE € a participacio aciondria direta
ou Indireta na ATG;
ii. RO Participacdes S/A
A Risk Office € uma das consultoras da ATG. As debéntures que capitalizaram a
Risk Office foram emitidas por uma empresa chamada RO Participacbes que
pertence a Arthur Pinheiro Machado, um dos socios da ATG; '
1. ETB FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES
Pelo regulamento do FIP, o objetivo do fundo € buscar, a longo prazo, a valorizacgio
do capital investido, por meio da aquisicao de ativos de emissao da ATG, bem como
de outras companhias abertas ou fechadas, que atuem nos setores de produtos
financeiros e de tecnologia para o Mercado de Capitais. De acordo’ com dados
financeiros de fevereiro/2015, 99,85% do PL do fundo sdo titulos de renda varidvel da
ATG.

70, O Serpros possui investimentos em cotas do FIP ETB ¢ em debéntures da XNice
Participagdes 5/A, conforme tabela abaixo:

. ;- e uu Afivg 00 LT Ny dnvestid (RS mil)s Fiidode
Cotas FIP ETB 77.005 | ETB FIP
Debéntures — XNice Participaghes S/A — Venc.: 30#05/2029 59,942 | CREDITF]
Debéntures — XNice Participagtes S/A — Vence.: 30/05/2029 23196 | Bl BOTAFOGO
TOTAL 160,143
71, A seguir, serdo analisados individualmente cada win dos investimentos:
a) FIP ETB
72. Descrevemos abaixo algumas caracteristicas do FIP ETB:
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Administrador Inicial: BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM

Gestor inicial: BNY Mellon Gestiio de Patriménio Ltda.

Administrador atual: Bridge Administradora de Recursos Ltda. (a partir de 15/01/2015)
Constituigio do fundo: 04/08/2010

Inicio das atividades: 27/09/2010

Objetivo: Valorizago do capital investido por meio de aquisi¢io de agdes, debéntures, bénus de subscricio
ou outros titulos ¢ valores mobilidrios conversiveis ou permutdveis cm acdes de emissio da socicdade
anénima fechada Marco Polo Latin América S.A. No regulamento atual a companhia investida é a ATG
Américas Trading Group 5/A, sucessora da Marco Polo.

Quantidade de cotas iniciais: 2.000.000 (art. 23 do regulamento inicial prevé minimo de 1.000.000).
Quantidade de colas atuais: 3.924.778

Valor Cota Inicial: R$ 1,00

Valor da cota atual: R$ 261,76 (dez/2014, site CVM)

Prazo de duragiio: 10 anos (prorrogdveis por periodos sucessivos de até 10 anos, por decisio da assembleia
geral de cotislas)

Taxa de Administracio: 0,25 % a.a. do patrimdnio lfquido do fundo (o regulamento inicial previa 0,30%
a.a.).

Precilicagio dos ativos: Conforme anexo 1 do regulamento inicial do FIP, as agGesisem cotagiio em bolsa
de valores ou mercado de balcdo organizado serao avaliadas pela custo de aqutmgﬂo sendo admitidas duas
alternativas de avaliagéo:

a) quando possuirem como (nico ativo agBes em investimento direto cotada em bolsa de valores ou mercado
de balcfo organizado, o tiltimo balango auditado da companhia investida, que serd usado para atualizar os
ativos circulantes e passivos da companhia avaliada e o investimento indireto serd iatualizado pela titima
cotagiio de fechamento disponivel na bolsa de valores proporcionalmente 3 participagio indireta na
companhia ou

b) contratagio de empresa independente especializada contratada pelo gestor, nos termos da Instrucio
CVM 438/2006, para determinacdo do valor econénico, devendo tais ativos serem contabilizados por
esses valores.

{(Negrito nosso)

73. Foi constatado em outra entidade fechada de previdéncia complementar
investimento no Fundo de Investimento em Participagbes — ETB, tendo sido detectadas as
seguintes irregularidades, dentre outras, que sio utilizadas no investimento ora analisado no
Serpros. Ressalvamos que neste pardgrafo o Serpros estd na mesma situacio: da entidade do qual
a presente informacéo foi extraida:

&. Prejuizo & rentabilidade e seguranga do projeto, por ter sido realizado o investimento
baseado em prenussas sem o devido fundamento;

b. Prejuizo aos principios de rentabilidade e seguranca, por ter sido realizado o investimento
de modo que a entidade pagou praticamente sozinho todo o financiamento do projeto, mas
ficou com apenas uma quarta parte do projeto (25% enquanto que os-demais investidores
aportaram apenas R$ 2 milhdes e ficaram com 75% do investimento);

¢. Prejuizo aos principios de rentabilidade, seguranga e liquidez, por ter sido realizado o
investimento sem prote¢do aos interesses da entidade contra o notdrio conflito de interesses
entre os demais investidores, que eram também os proprietdrios da empresa investida. A
estruturacio do investimento permite que os demais investidores dirijam a cmpresa em
beneficio de seus proprios interesses sem qualquer salvaguarda, inclusive permitindo a
prorrogagio do prazo do fundo 4 revelia dos demais investidores.

74. Apos essa breve introdugiio, aprofundamos a anilise do investimento pelo Serpros.

75. Conforme “Instrumento de Constituigdo do FIP ETB™, datado de 04/08/2010,
registrado no 4° Registro de Titulos e Documentos do Rio de Janeiro, o FIP tinha como
administradora a BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S/A, representada pelo Sr. José Carlos
Lopes Xavier de Oliveira, e a BNY Mellon Gestio de Patriménios Ltda. como gestor do fundo
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que, conforme consulfa no site da Receita Federal do Brasil tem, também, o Sr. José Carlos Lopes
Xavier de Oliveira como um dos seus dirigentes.

76. Quanto a0 objetivo do FIP, o art. 2° do regulamento anexo 20 Instrumento de
Constituico do FIP (anexo 8) define que ele busca a valorizagio, no longo prazo, do capital
investido por meio de aquisigdo de acdes, debéntures, bdnus de subscricio ou outros titulos de
valores mobiltdrios de emissdo da Marco Polo Latin América S.A, CNPJ 10.828.610/0001-31
{(*“‘companhia investida”). Posteriormente a Marco Polo passou a ser denominada ATG Americas
Trading Group S.A.

77. Ji o art. 23 do mesmo documento acima citado indicava que o patrim6nio inicial
do FIP ETB e valor da cota eram respectivamente de R$ 1.000.000,00, sendo emitidas inicialmente
1.000.000 de cotas a R$ 1,00.

78. O prazo de duragho € de 10 anos, podendo, a critério da assembleia de cotistas,
prorrogar por periodos sucessivos de aié 10 anos.

79. O regulamento do FIP prevé ainda a possibilidade de precificar as agﬁes' sem
negociagio em bolsa pelo critério de avaliacio econdmica, em conformidade corn a Instrugio
CVM 438/2006.

80. A taxa de administracio prevista era de 0,30% do patrimémio liquido do FIP.

81. Em 24/09/2010, foi realizada assembleia dos cotistas do ETB FIP, cuja ordem do
dia era a aprovacio do Comité de Investimentos e aprovagdo do investimento na empresa Marco
Polo Latin América S/A. Conforme itemn 5.5 dessa ata, abaixo transcrito, o capital inicial da citada
empresa era de R$ 2.013.000,00:

Para fins do Regulamento do Fundo e da Instrugdo CVM n° 391/2003, foi aprovada por
unanimidade de votos, observada a abstencio do cotista Victrix Partners S.A., com a
anuéncia dos membros do Comité de Investimentos ora eleitos, observadas as abstengdes
dos Srs. Martin Fernando Cohen e Arthur Mario Pinheiro Machado, o investimento na
companhia Marco Polo Latin America S.A., inscrita no CNPJ sob o n° 10.828.610/0001-
31, por meio de aumento de capital, no valor de R$ 2.013.000,00 (dois ‘milhdes e treze
mil reais), a ser integralmente subscrito e integralizado pelo Fundo, cont a consequente
emissdo de 753.600 (setecentos e cinguenta e irés mil) agBes ordindrias; nominativas e
sem valor comercial, pela Companhia; e

82. Portanto, a primeira aquisicio do FIP, em 24/09/2010, foi referente a 753.600 acbes
sem valor nominal de eimissdo da companhia investida a um preco total de R$ 2.013.000,00, o que
representa R$ 2,6711 por agdo. Conforme relatério trimestral da CYM (setembro/2010), foram
adquirtdas 2.000.000 de cotas do FIP ao preco de R$ 1,00.

83. Na mesma ata constata-se que o FIP possuia como cotistas

a. Victrix Partners S.A., CNPJ 10.052.120/0001-11, cujos dirigentes eram os mesmos da
companhia investida Marco Polo Latin AméricaS.A; e .
b. Marco Polo Network Inc,, holding interiiacional da qual a companhia investida fazia parte.

84. Em 29/09/2010, cinco dias ap6s a aplicagio do FIP na empresa Marco Polo Latin
América S.A, nova assembleia dos mesmos cotistas iniciais aprovou laudo de avaliacio da
comparnthia investida, que, conforme tal assembleia, foi realizado pela empresa Baker Tilly Brasil
Gestao Empresarial Lida. (anexo 9). Nessa data, o valor econdmico da empresa passou dos R$
2.013.000,00 para R} 473.900.000,00. Com este aumento, as cotas passaram de R$1,00 para R§
176,00.

85. Ressalte-se também que o referido laudo de avaliagio condiciona um aporte inicial
de R$ 91 milhdes para que a mesma tenha o valor reavaliado em R$ 473,9 milhdes, conforme item

20

66



PREVIC

’ SUPERINTENDENCIA NACIONAL DE
PREVIDENCIA SOCIAL PREVIDEMCIA COMPLEMENTAR

3 na pagina 5 do referido documento; néo obstante, o valor da cota foi aumentado antes que fG3se
realizado o aporte.

86. Em 13/10/2010, conforme ata de assembleia, os cotistas do ETB FIP decide adquirir
mais 248.377 acGes de emissdo da companhia Marco Polo Latin América S/A. pelo pre¢o unitéario
de R$ 476,9967, num total de R$ 118.475.000,00.

87. Ainda conforme a ata, 57.600 ac¢Oes seriam integralizadas até 03 dias ¢ as demais
190.777 seriam novas acdes, decorrentes de aumento de capital da companhia, a serem subscritas
e integralizadas pelo FIP em moeda corrente sendo o pagamento de R$ 31.762.500,00 apés 03 dias
da decisao da assembleia extraordindria da companhia investida que aprovasse o aumento de
capital e o restante R$ 59.237.500,00 até o dia 10/11/2010.

88. Cabe registrar que os cerca de R$ 2 milhdes investidos pelos sécios da ATG
retornariam a eles em pouco tempo, eis que o proprio relatério da Baker Tilly consigna que eles
receberiam, em 2011, remuneragio da empresa investida no valor de R$:1.842.000,00 para o
diretor presidente/financeiro (CEOQ/CFQ) e para o diretor de operagbes (COO), respectivamente
o0s s6cios da ATG, Fernando Cohen e Arthur Miério Pinheiro Machado, demostrando o guio
insignificante era o risco a que estava exposto o capital de R 2 milhGes destes sdcios da
companhia investida:

Resumo do quadro de pessoal para 2011

CEQ/CFO
c8E"

Fernando Cohen (Presidente e Diretor Financeiro Interino) Q

Arthur Machade {Diretor de Cperacbes)

89. Em relacio ao laudo de avaliagfio do valor econdmicoe da companhia investida
realizado pela Baker Tilly, no seu texto inicial intitulado “Aviso Importante”, a empresa avaliadora.
informa que a base do laudo foram informacdes fornecidas pelos futuros administradores da
companhia avaliada, ndo tendo sido realizada nerhuma reviséo ou auditoria das demonstragoes
contibeis, nem diligéncias sobre instalagbes fisicas ou tecnoldgicas da empresa, isentando-se da
responsabilidade pela veracidade das tnformagdes.

90. O relatério exime-se da se pronunciar acerca de reorganizacbes societdrias. Informa
ainda que a opinifio ali consubstanciada sobre o valor da empresa baseava-se em projegoes, que
ndo foi ponderado eventuais descontos de valor por transacBes de participagdes minoritérias ou
por condigdes adversas de direitos politicos na gestdo da companhia ou por probiemas de
governanga corporativa e que o relat6sio nao deveria ser entendido como a tinica referéncia de
valor da operagao.

91. Em relagio s empresas e grupos envolvidos nas operagdes do FIP ETB verificamos
que os cotistas iniciais, majoritdrios, e as companhias investidas possuem os mesmos dirigentes.
Os cotistas iniciais eram a Victrix Partners S/A e Marco Polo Network Inc. Em 28/06/2011, de
acordo com a assembleia de cotistas do FIP ETB os cotistas eram Victrix Partners S/A, os senhores
Martin Fernando Cohen, Arthur Mario Pinheiro Machado e o Postalis. A Victrix Partners S/A tem
como dirigentes Martin Fernando Cohen e Arthur Mérno Pinheiro Machado, conforme consulta
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realizada no site da Receita Federal do Brasil. Ressalve-se que, entre setembro de 2010 e junho de
2011, houve a saida do cotista Marco Polo Network Inc. e a entrada dos senhores Martin Fernando
Cohen e Arthur Méario Pinheiro Machado.

92. Na ata da assembleia de cotistas do FIP, realizada em 05/12/2011, constarn como
cotistas Victrix Partners S/A, Martin Fernando Cohen, Arthur Mirio Pinheiro Machado, as
empresas VCTX Brokerage e ATG Americas Trading Group S/A. e o Postalis. As assinaturas dos
representantes das duas empresas investidas sdo dos senhores Martin Fernando Cohen e Arthur
Mairio Pinheiro Machado. De fato, a empresa ATG AMERICAS TRADING GROUP §/A, antiga
Marco Polo Latin America, possui os dois como dirigentes, conforme pesquisa no site da Receita
Federal. Por fim, as assembleias gerais de 2014 mostram como cotistas Vicirix Partners S/A,
Xstrategus Participacdes Lida., Xmassero Participagdes S/A, cujos iutegrantes dos quadros sociais
sA0 0s mesmos dingentes Martin Fernando Cohen e Arthur Mério Pinheiro Machado.

93, Portanto, de acordo com os documentos acima, a composicido dos dirigentes das
empresas, investidas on cotista, iniciais € atuais € a seguinte:
Dirigentes’ ¢ .. . ... .| Nomedaenipresa .. . ] Tipo.de yinculacio ao FIP -
Martin F do Cohen ) . . . "
arum vernan onel Marco Polo Latin America Companhia investida

Arthur Mdério Pinheiro Machado
Martin Fernando Cohen

Arthur Mario Pinheiro Machado Américas Trading Group ATG ;| Companhia investida — antiga Marco
Francisco Gurgei do Amaral Valente SiA Polo Latin America.

Evandro Veran Esteves de Campos

Martin Ferpando Cohen ) Companhia investida, posteriormente
Arthur Mirio Pinheiro Machado VCTX Brokerage S/A incarporada 3 ATG S/A

Matin Fernando Cohen Victrix Partners S/A Colista

Arthur Mario Pinheiro Machado
Martin Fernando Cohen
Arthur Mario Pinheiro Machado
Martin Fernando Cohen
Arthur Mdric Pinheiro Machado

Xmassero Participagbes S/A Cotista

Kstrategus Participagtes Ltda. | Colista

94, Entre as diversas situacées possiveis de conflito de interesses, podemos citar como
exemplo o fato de o perfodo de durago do investimento poder, a critério da assembleia de cotistas
(controlada pelos donos da ATG), se prologar indefinidamente (por periodos sucessivos de até 10
anos) sem possibilidade de saida, excetnado a venda das cotas.

“condigdes adversas de poder politico na companhia investida ou outros problemas de governanga
corporativa™ (Baker Tilly). Ressalte-se que n&o se pode reduzir a questao ao mero conflito entre
minoritérios e majoritdrios. Nuin caso normal, 0s majoritirios t8m recursos investidos a defender;
no caso em fela, 08 majoritirios apenas aportaram uma parcela infima dos recursos para
investimento, sendo a parte majoritdria dos recursos aportada por terceiros, que, no entanto,
ficaram na situacdo de cotistas minoritarios. '

Q\QS. Nao a toa a andlise da consulioria externa se exime de analisar, enire oulros,

96. Passamos a analisar o investimento efetuado pelo Serpros.

97. Em 15/02/2013, assembleia do FIP delibera pela reavaliacio dos seus ativos, com
a contratagio da sempiterna empresa Baker Tilly S/A Brasil Gestio Empresarial. Conforme os.
extratos de custédia do FIP ETB, referente ao més de julho/2013, houve uma modificagio da
carteira entre os dias 05 e 12/07/2013.

98. Das 81.294 acoes da VCTX Brokerage S/A, no valor de R$ 105.000.000,00, e das
993.508 acbes da ATG Américas Trading Group no valor de R 637.752.544,00, a composigio da
carteira passoun a 2.640.929 actes da ATG AMERICAS TRADING GROUP S/A. Com base nos

mesmos extratos, verifica-se que houve nova reavaliacio dos ativos do FIP, com acréscimo de
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R$ 77 milhGes no seu PL. As cotas passaram de R$ 237,138 para RS 242,035. Néo Jocalizamos
explicagio para a mudanga na composigio da carteira do ETB FIP, porém, conforme consulta no
site da Receita Federal a empresa investida VCTX Brokerage S/A foi baixada no cadastro do CNPJ
por incorporagio.

99. Nesse momento, constatamos que o Serpros aparece como cotista do ETB FIP, com
aplicacoes no valor total de R$ 71.694.535,35, o equivalente 2 compra de cerca de 296.215
{(duzentas ¢ noventa e seis mil e duzentas & quinze) cotas, tipo “B”, sem direito a voto nas
assembleias, com direito  indicacdo do membro no Comité de Investimentos.

100. Aqui se repete a dindmica de injegio de recursos no YIP: compra das cotas apds a
reavaliagio dos ativos com base em laudo da mesma empresa avaliadora: Baker Tilly S/A.
101. Com base nas informacdes recolhidas, as cotas do ETB FIP estio distribuidas da
seguinte forma:
" Cotista .~} Tipd de coing |~ Nimera d¢ cotas: | Valor denjuisiciorda fota -] & Total doaporic”
Victrix  Parlners  S5/A, ’
Kmassero Participagd . ‘ -
i /i':’s o X‘;‘f"::ggﬁi Fipo A 2.000.000 RS L,00 | RS 2.000.900,00 {em aghics)
- Participagbes Lida.
Postalis Tipu A 671.000 RS 176,00 | kS 118.475.000,00
Tipo B () 441,420 RS 237,66 | R$ 105.000,000,00
Serpros Tipa B () 204215 RS 242,035 | RS 71.694.335,35
102. Verifica-se que, 4 excegio das EFPC Postalis e Serpros, todas as empresas cotistas

e investidas possuem os mesmos dirigentes, Martin Fernando Cohen e Arthur Mirio Pinheiro
Machado, que sdo os acionistas ¢ colistas majoritrios, com aporte das agBes da companhia
investida. Por outro lado, em que pese o aporte substancial de recursos, as duas entidades ndo tém
poder de decis@io nas assembleias de cotistas, apenas a Postalis tem direito:a voto, minoritiria.
Conforme regulamento do ETB FIP, a assembleia de cotistas decide alteragio no regulamento do
FIP, contratacio de empresa para avaliagio dos ativos, proirogagao de prazo do investimento ¢
formas de saida.

103. As Demonstracdes Financeiras dos exercicios de 2011 e 2012 da empresa investida
ATG América, consultadas através da ferramenta Quantum Axis, indicam um patriménio liquido
de RS 60.687,00 e R$ 60.455,00, respectivamente. O valor do laudo de avaliacio nesse periodo €
de 473.848.962,93.

104. Conforme ata da assembleia de 14/10/2014, os cotistas reconhecem que 0 valor das
acdes da companhia investida com base no laudo € significativamente maior que o valor do
patriménio da empresa ATG, ¢ que, caso as premissas néo se confirmem, pode haver uma
significativa variagdo do preco da cota. Ou seja, as entidades ndo possuem controles sobre a
liquidez ¢ os critérios de precificacdo dos ativos presentes no FIP.

)

1

i

105. Em 15 de janeiro de 2015, em reunido ordindria de cotistas originalmente :

convocada para aprovar proposta de mudanga de prestadores de servigo do Fundo, foi incluida n
pauta a proposta de emissio de mais 759.400 cotas do FIP ETB, precificadas;cm R$ 237,86 cada,
perfazendo o total de R$ 180.637.277.01. A emissdo se dard em regime de esforgos restritos
direcionado somente para os atuais cotistas do fundo, através de negociagio privada em mercado
de balcao (anexo 10):

(a) Quantidade Minima e Mdxima de Cotas: de | cola até 759.400 (setecentas e cinguenta
e nove mil e quatrocentas) Colas da classe A;

(b) Valor unitdrio da Cota: R$ 237,8684185;

(c) Valor Total da Emissdo: R 180.63 7.277.01 (cento e oitenta milhfes, seiscenivs e
trinta e sele mil, duzentas e selenta e sete redis e wm centavo);

(d} Prazo para Subscrigdo das Cotas: 6 meses a conlar da emissdo, podendo este prazo
ser prorrogado por, sucessivamente por mais 0 (seis} meses,
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(e) Piiblico atvo: atuais cotistas do F UNDO; e

() Negociagdo das Cotas: as cotas nio serdo registrados para negociagdo em Bolsa de
Valores ou mercade de balc@o organizade, podendo as mesmas serem objeto de
negociagdes privadas, nos termos descritos no Regulamento do FUNDO, devendo a
NOVA ADMINISTRADORA verificar a condicdo de Investidor Cualificado  do
adquirente das cotas. ‘

106. Embora nio tenhamos ainda informagdes sobre a aquisicdo dessas cotas por parte
do Serpros, entendemos que & bastanie provave! que a emissdo tenha sido direcionada a esta
entidade, tendo em vista que, caso adquira, passard a deter exatamente 25% das cotas do FIP ETB,
tendo como consequéncia a aproximagao do total detido pelo Serpros desse miimero:

T _I'situagiio Atual(Cotas). | % Atual. . Situaciio-Prevista. | %:Previsto .
GRUPO ATG 2.000.000 59% 2.000.000 48%
POSTALIS 1.112.420 33% 1.112.420 27%
SERPROS 204.215 9% 1.053.615 25%
TOTAL 3.406.635 100% 4.166.035 100%

107. * Em sintese, fazemos diversas conclusdes sobre o investimento ATG que

descreveremos abaixo.

A avaliaciio da empresa

108. O laudo da Baker Tilly, base para precificar o ativo ATG, utiliza varias premissas
sem fundamentagio técnica, sem buscar estudos e fontes de dados externas para embasar as
expectativas adotadas. Por exemplo, observando as premissas quanto ao crescimento de mercado
(pg. 27 do laudo), ja & possivel detectar inconsisténcias nas premissas. Observa-se, de plano, que
as projecOes de crescimento de mercado estio totalmente descoladas da média de 5 anos
apresentada; projeta-se crescimento de 20% a0 ano tanto para a Coldmbia, que teria apresentado
média 17,9% ao ano, quanto para o Peru, que apresentou média de 3,9%, ou a Argeniina, que
apresentou média de -14,7%, ou seja, Nem mesmo apresentou crescimento, e sim retracio:

As premissas foram projetadas conforme quadras a seguir:

Tonky S Bzl 35.0%..
ity eoMexied 20.0% -
Fawity~ Chils,
Equity ~Celonibis .

Eouile ~Peidl .. &
Eqnty—Argentina:y, -
Bovespa Options M:’;fke’t‘:‘ :

BM&EF L
"Ehxed Incone ~ Megige ™

109. Fica claro que a anélise do investimento néo poderia se basear em premissas tao
inexplicdveis. Ndo ha justificacio de qual motivo levaria mercados em sitnacOes tao diferentes a
apresentar comportamento (80 mais favaravel nos anos seguintes.

110. Outra situacio que merece atengdo € a das premissas de participacdo de mercado
(market share — fl. 28 do laudo). Apenas ¢ feito o registro que se tratam das expectativas da Marco
Polo, estudos ou referéncias externas demonstrando que seriam tecnicamente justificiveis.
Observa-se, por exemplo, que o laudo pressupbe que a participagio em fluxo de estrangetros —
acOes no Brasil saltaria de insignificantes 0,6% em 2010 para 9% em 2014:
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Foram consideradas as expectativas atuais da administragdo da MPLA, que podem ser vistas nos
quadros seguintes.

Os valores definidos para Dezembro de 2010 e Dezembro de 2011 s¥o gradualmente atingidos ao
longo dos meses desses anos. Os valores na coluna “Real-10” sdo referentes s taxas média

s

Kghts “Ngxino” Y
AcBes-CHile AN
Agfes - Colomblat« . - 503
AgBis - Pedw

Aghes~Rigenting.

Futuros - Brosi

Fluxe de !n,\‘inatt’& re

‘Ongbes— Bl -
‘RentE ik, . 7
‘Esteangélios—iéxica -
Aoval = Mdked T,

111. De acordo com o laudo (fL. 22), o crescimento de receita e participagio no mercado
viria de 3 agdes:

a. Aumento da equipe de vendas;

b. Desenvolvimento de algoritmos;

c. Implantagio de plataformas de trading nos mercados locais.

112, Percebe-se, portanto, que ndo hé qualquer estudo ou apresentacio de dados que
sustentem. que tais agdes terdo o efeito projetado. Néo hé demonstragao de qual seria o resultado,
por exemplo, do aumento da equipe de vendas. O aumento da equipe de vendas pode simplesmente |
nao resultar em nenhuma venda adicional.

113, Da mesma forma, observa-se que ainda era necessirio desenvolver algoritmos, que’
nio estavam entdo disponiveis. Ndo hd indicagio, por exemplo, de com base em que pode ser
considerado gue haveria sucesso no desenvolvimento de tais algoritmos, ou qual 0 valor comercial
que tais algoritmos poderiam ter.

\

114. Tais premissas levaram a projegdes de receita bruta conforme tabela abaixo (pg. 53
do laudo):
Sot-Dez ‘ .
.:'muiii‘:s;gua-ifﬁé;ﬁf;:uﬂ;ugg'(13%}'fi’ﬁf;, B RORT R T 2010 RN o B Spgeay Tor e haeian . o
Receity Bruta $1.275.322 $12.039.560 4£39.436.220 $76.122.712 $154.340.871 |-
115. Observe-se como hd um crescimento expressivo na projecao de receitas. Em

contraste, nas paginas 23 e 24 do laudo € possivel observar que as receitas da Marco Polo, em
2009, nio chegaram a U$ 1 milhao.

116. Assim, fica evidenie o prejuizo 2 rentabilidade e seguranga do investimento
decorrente da sua realizagao com adogao de premissas sem fundamento técnico.
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117. O descolamento das premissas em relagio ao que seria razodvel fica patente a0 se
observar as demonstragdes contdbeis do FIP ETB datadas de agosto de 2014, De acordo com as
projecdes do laudo da Baker Tilly, a marco Polo deveria faturar R$ 76 milhGes em 2013 e RF 152
milhdes em 2014. No entanto, conforme Demonstragbes Financeiras e Parecer dos Auditores
Independentes do FIP ETB de fevereiro de 2014 (anexo 11), em 2014 a empresa continuava em

PREVIDENCIA SOCIAL

fase pré-operacional (fl. & do documento):

soluches para o mercado financeiro, A Companhia encontra-se, em fase pré operacional para as |
atividades principais de negociagdo de valores e atua na Arnérica Latina, com destaque no Brasil, |

R

118. Pasme-se, tudo isto mesmo tendo recebido aportes muito superiores aos R$ 91
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milhées que o laudo (fl. 47 do laudo) dizia ser o maximo necessdrio para sua operagag.

119. O Serpros aportou R$ 72 milhées, que adicionado aos R$ 223 milhbes realizados
por outra entidade fechada (Postalis), totalizam R$ 295 milhdes (valores sem considerar corregao).
O quadro abaixo foi retirado das Notas explicativas as Demonstragoes Financeiras (1.10 do

documento):

Até 28 de fevereiro de 2014, foram subscritos e integralizados ne Fundo:

Valor atualizado em
Quantidade de Valor Subscrito e 28/02/14 pelo valor de RS
cotas Integralizado 2657804
" . . . L -

13 emissac 2.013.000,00 2013 ‘ 535.016
2% emissio "1.406.876,76 293.475 373,920
2010 671.175,90 118475 178.385
2011 441.420,52 105.000 117.321
2013 254.280,34 70.000 78.214
Totat 3.419.876,76 295,488 908.936
120. Forgoso concluir que ndc faltou dinheiro nem tempo para que a Marco Polo,

atualmente ATG, contratasse centenas de vendedores e outras centenas de desenvolvedores de
algoritmo, e implantasse plataformas de trading onde quer que fosse, atividades que o laudo dizia
que lhe permitiria atingir cifras multimiliondrias de faturamento; no entanto, nio houve

faturamento nenhum pelo menos até o injcio de 2014, data das Demonstra¢des Financeiras.

121 Pasme-se novamente ao se constatar que mesmo tendo recebido todos estes R$ 295
mithdes, o patrimdnio liquido da empresa ao final de 2013, segundo as Notas explicativas as
Demaonstragdes Financeiras, era de apenas R$ 69 milhdes (fl. 8 do documento), ou seja, cerca de

RS$ 226 milhbes foram gastos sem que a empresa entrasse em operagio.

O patriménio liquide da "ATG" em 31 de dezembro de 2013 era de R$ 69.107, conforme demonstragao
financeira auditada por auditores independerntes, que emitiram parecer sem ressalva na data de 16 de

maio de 2014.

122,

Fica compravado, portanto, a adocio de premissas excessivamente otimistas, pois
nio se confirmaram, sem registro de qualquer evento superveniente que pudesse justificar sua nao

materializagao.

123,

Pior, fica também comprovada a falta de embasamento técnico para o otimismo das
premissas, uma vez que nac houve empecitho para que as atividades da empresa se iniciassem
(houve condigbes financeiras e de tempo mais que suficientes para contratacio da forca de vendas
e de desenvolvimento de algoritmos e implantacao de plataformas de trading em que o laudo
baseou seu otimismo), e mesmo assim ela continvava em fase pré-operacional quando, segundo o

s
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laudo, ela ja devia estar faturando centenas de milhdes de reais. Néo obstante, s6 o que ocorreu,
conforme os auditores independentes, foi o gasto de centenas de milhbes de reais.

A manipulacao da precificacio

124, Como descrito nos pardgrafos precedentes, hi fortes evidéncias de manipulacio na
precificagio dos ativos que compdem o FIP ETB, com variacio de 17.600% (dezessete mil ¢
seiscentos por cento) em espaco de dias, em desfavor dos interesses do Serpros. As garantias de
que o Serpios seja ressarcido em caso de perda total dos investimentos € remota, tendo em vista o
baixissimo capital social da empresa emissora.

O provavel novo aporte por parte do Serpros

125. Como demonstrado, é bastante provdvel que a emissdo de novas cotas deste fundo
de investimentos tenha sido direcionada a esta entidade, tendo em vista que, caso adquira, passar
a deter exatamente 25% das cotas do FIP ETB.

b} Debéntures: XNICE Participacies S/A

126. A XNice Participagdes S.A. é uma sociedade de propdsito cspecifico com prazo de
duragio de 23 anos, que tem como objeto social participar direta ou indiretamente na ATG
Americas Trading Group S/A (ATG) e/ou sociedades que tenbam como principal objeto social: a)
a prestacio de servicos de consultoria financeira ¢ atuarial, b) consultoria em gestdo de riscos, c)
registro, compensacio e liquidagio de ativos, podendo tal participagéo se dar, inclusive, atraves
de cotas de Fundos de Investimentos.

127. A XNice € controladora direta das empresa Victrix Partners 5/A e da Xstrategus
Participacdes Ltda., e controladora indireta (51% do capital de cada uma delas) da Americas
Clearing System S/A e da Arena Holding S/A.

128. Em 02/08/2012 a Victrix tinha 98,96% de suas cotas em poder da XVIC
Participagdes Ltda., cujos sdcios eram os Srs. Arthur Mario Pinheiro Machado (46,67%), Martin
Fernando Cohen (46,67%) e Francisco Gurgel do Amaral Valente (6,66%). A Xstrategus tinha
como s6cios 0s Srs. Arthur Mario Pinheiro Machado (50%), Martin Fernando Cohen (50%).

129. Nas Notas Explicativas das demonstragfes contdbeis da XNice, publicadas en \
31/12/2014 (anexo 12), constam os seguintes investimentos:

“Investimento Xsirategus .
Em 12 de fevereiro de 2014, A Xnice adquiriy 2.274.940 agdes do capital social da \
Xstrategus Participagdes Lida. pelo valor de RS 23.120.115, conforme 67 alteracdo
contratual registrada e contrato de compra e venda de cotas, na mesma data. A operagdo
gerow um desdgio na ordem de R$ 3.120.115; j

Em 17 de fevereiro de 2014, de acordo com Assembleia Geral Extraordingria, a empresa
XVIC integraliza capital através da {otalidade de sua participagdo em agdes
(17.418.384) na Xstrategus Participagoes Lida. pelo volor de RS 177.054.044, conforme
8" alteracdo contratual registrada e coniralo de compra e venda de cotas, na mesma
data;

Em 20 de agosto de 2014, houve integralizagdo de capital no montante de
R$125.167.563, através da 10" alteracdo contratual registrada, distribuldos da seguinte
Jorma:

a. R$ 98.500.000,51 por contribuicdio av capital social pela Xnice em moeda corrente;

b R$ 26.667.563.49 através de [00.994,670599 colas de emissdo do ETR Fundo de
Investimento e Participagio. :

Em 30 de outubro de 2014, a Xnice emite munerdrio de RS:22.000.000 a titulo de
Adiantamento para Futuro Aumento de Capital (AFAC) que foi integralizado ao capital
social através da 12° alteracdo de contrate social da fmvestida Xstrotegus realizada em
035 dz margo de 2015 conforme mencionado na Nota Explicativa 22.
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Em 31 de dezembro de 2014, através do cdleulo de equivaléncia patrimonial, o valor
provisionadoe como perda no investimenta da Xstrategus Sfoi de RS (83 6.933).

O Ajuste a valor justo refere-se ao valor de mercado das cotas que a Controlada possui
do Fundo de Investimento ETB. O valor foi atudlizade airavés do extrato de 31 de
dezembro de 2014.”

Investimento Victrix

Em 17 de fevereiro de 2014, de acordo com Assembleia Geral Extraordindria, a
Compunhia XVIC subscreve capital na Xnice pelo valor de R$ 245.267.175. A
integralizagéio foi feita com a totalidade das agdes da Viclrix detidas pela XVIC, guais
sejam 473.194 acBes da Victrix pelo valor de RS 245.267.175.

Em 31 de dezembro de 2014, através do cdlculo de equivaléncia parrimonial, o valor
provisionado como perda no investimento da Victrix foi de R (28.961).

O Ajuste a valor justo refere-se ao valor de mercado das colas que a Controlada possui
do Fundo de Investimento ETB. O valor foi atualizado através do extrato de 31 de
dezembro de 2014.” )

130, A Victrix e a Xstrategus possuem, em conjunto, 1.822.483 cotas do FIP ETB, ja
analisado no item anterior. Ou seja, a destinagio final dos recursos aportados na XNice € a
aquisi¢io de cotas do FIP ETB.

131. Segundo as demonstragbes contébeis de 31/12/2014, a XNice tem R$ 72 milhGes
de reais investidos em debéntures emitidas pela RO Participagbes S/A, empresa que pertence ao
mesmos donos.

132. Transcrevemos abaixo a ressalva constante do parecet dos auditores independentes
encarregados de examinar as demonstragbes contéabeis da XNice Participacbes, datado de
10/04/2014:

“Conforme comentado na Nota Explicativa I, a Companhia foi constituida em ¥ de
Janeiro de 2013 e tem como objeto sacial participar direta ou indiretamente na ATG
Americas Trading Group S.A. ("ATG"), inclusive através de quotas de Fundo de
Investiniento cujo objetivo sefa investir na ATG. Conforme descrito na Nota Explicativa
12, a Companhia estd em processo de obtengdo de recursos com terceiros afraves da
emissdo de debéntures no valor total de RS 445.000.000, com o objetivo de investir na
ATG. A continuidade dos negécios da Companhia, cujas demonstragoes contdbeis em 3]
de dezembro de 2013 apresentom patrimdnio liquido negativo, passivo circulante emn
excesso ao ativo circulante e prejuizo no periodo de 9 de janeira a 31 de dezembro de
2013, dependerd do sucesse do citado plangjamento estralégico em desenvolvimento pela
Administragdo para o restabelecimento do equilibrio econdmico e financeiro da
Companhia. As demonsiragdes contdbels da Companhia em 31 de dezembro de 2013,

N que assumem a realizagdo do citado planejamento estratégico em desenvolvimento por

sua Administracéo, nifo incluem quaisquer ajustes relativos & realizacio e classificacdio
dos valores de ativos ou quanto aos valores e a classificaglo de passivos que seriam
requeridos na impossibilidade da Companhia continuar operando, Nossa opinido nio
estd sendo ressalvada em fungdio deste assunfo.”

133. As taxas de emissio dessas debéntures tem condig@ies nio usuais de mercado: prazo

de 15 anos (acima da média de 6,3 anos); pagamento do principal apenas no vencimento; e
remuneracio equivalente 2 inflagdo medida pelo IPCA acrescida de juros de 9,5% ao ano.

134, A garantia das debéntures XNice, segundo o relatério de “rating” elaborado pela
LFRating, ¢ fornecida pela empresa Xsirategus ¢ pelos valores recebidos nas participagOes na
empresa RO Participacdes e no FIP ETB.

135. Segundo informagBes colhidas, as empresas Victiix, Arena, Xstrategus, RO
Participacdes ¢ a emissora das debéntures, XNice ParticipagBes, sdo controladas pelas mesmas
pessoas. Isto €, a garantia, na realidade, nio existe.
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136. Sdo empresas que ndo produzem nada e circulam em torno de si mesmas. A R
ParticipacOes € uma empresa com capital de R$ 800,00 (dltimo balango publicado em 2013}, tendo
emitido R$ 1 bilhiio em titulos privados, e tem como objetivo investir na enipresa ATG, também
controlada pelas mesmas pessoas.

137. As emissdes das debéntures, em ambos 0s casos ocorreram sob a regra de esforgos
restritos, ou seja, direcionada para investidores especificos.

138. Os investimentos da Serpros em ativos de emissores do ATG — American Trading
Group configuram prejuizo aos principios de rentabilidade e seguranca e liquidez, por terem sido
realizado sem protecio aos interesses das EFPC contra o notério conflito de interesses entre 0s
demais investidores, que eram também os proprietérios da empresa investida. A estruturacio do
investimento permite que os demais investidores dirijam a empresa em beneficio de seus préprios
interesses sem qualquer salvagnarda quanto aos interesses do fundos de pensdo, inclusive
permitindo a prorrogagio do prazo do fundo a sua revelia.

139. Este é mais um veiculo de investimento para captar recursos e ser aportado na
empresa analisada quando da descri¢io da operagdo de aquisicio de cotas do FIP ETB. As
ressalvas que foram efetuadas quando da andlise, anteriormente descrita, prevalecem para ¢sta
parte do investimento analisado.

140. Vale repisar a citaciio efetvada algumas linhas acima. Todas: essas empresas, que
copstituem os diversos niveis do investimento, ndo produzem nada e circalam em torno de si
mesmas. Sdo empresas que ndo possuem nenhum patrimdnio e sio garantidoras de operagoes
langadas no mercado financeiro por outras erupresas integrantes do mesmo grupo econdntico.

141. Simplesmente o Serpros investiu R$ 83 milhes de reais em debéntures de emissao
da XNice por intermédio dos fundos de investimento Botafogo e Credit. E de se ressaltar que o
Diretor de Investimentos da entidade ¢ o gestor destes fundos.

1472. Quer dizer, também neste caso, o gestor do fundo de investimento, diga-se de
passagem o Diretor de Investimentos da entidade, aplicou neste papel sem a diligéncia que deve
nortear aquele que tem recursos de ferceiros em suas maos. Foi, no minimo, negligente, pois
investiu sem avaliar 0s riscos envolvidos na operagiio. A possibilidade de “defauls” do
empreendimento ja era visivel na data de emissdo dos papéis, bastava verificar as premissas
mirabolantes utilizadas nas projecdes, como citado anteriormente.

3. Investimentos no FIP Canabrava

143. O Serpros investiu R$ 84,137 milhSes de reais em contas do fundo Canabravz
Bioenergia Fundo de Investimento em Participagdes — Controle.

144, Este investimento tem as seguintes caracteristicas:

Administrador Inicial: BN'Y Mellon Servigos Financeiros DTVM

Gestor inicial: ASM Administradora de Recursos S/A

Administrador atual: BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM

Gestor atual: Artis Gestora de Recursos S/A. (nova denominagio social da ASM Administradora
de Recursos S/A)

Constituigao do fundo: 27/08/2010

Inicio das atividades: 30/11/2011

Objetivo no Instrumento de Constituicio: Valorizagio do capital investido por meio de aquisicao
de acdes, debéntures, bénus de subscricao ou outros titulos e valores mobilidrios conversivels ou
permutdveis em agdes de emissdo de empresas abertas ou fechadas que tenham por objetivo
principal atividades no setor sucroalcooleiro, controladas direta ou indiretamente pelo Sr.
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Ludovico Tavares Giannatasio, listando-se as companhias: Portopar Participagbes S.A,
Alcoolquimica Canabrava S/A, Canabrava Energética S/A, Canabrava Agricola S/A, Canabrava
Bioenergia Quissama S/A ¢ Canabrava Bioenergia Bom Jesus de Itaboana S/A. No regulamento
atual ndo hd essa restricio, porém, a composicdo da carteira € de investimentos no grupo
controlado pelo Sr. Ludovico Tavares Giannatasio

Quantidade de cotas emitidas; 8.000

Quantidade de cotas atuais: 6.710

Valor Cota Inicial: R$ 100.000,00

Valor da cota atual: R$ 99.956,38 (dez/2014)

Prazo de duragdo: 10 anos (prorrogivel por mais 12 meses por decisfio da assembleia geral de
cotistas) '

Taxa de Administragio: 0,75 % a.a. do patrimdnio liquido do fundo

Taxa de Performance: 5% dos valores pagos aos cotistas que excedam o valor original investido
Precificagio dos ativos: Conforme anexo I do regulamento inicial do Canabrava Bicenergia FIP,
as agdes sem cotacio em bolsa de valores ou mercado de balcio organizado serdo avaliadas pelo
custo de aquisico, sendo admitidas duas alternativas de avaliacio: a} quando possuirem como
inico ativo agdes em investimento direto cotada em bolsa de valores ou mercado de balcdo
organizado, o Gltimo balango auditado da companhia investida, que serd usado para atualizar 0s
ativos circulantes e passivos da companhia avaliada e o investimento indireto serd atualizado pela
dltima cotagio de fechamento disponivel na bolsa de valores proporcionalmente & -participagio
indireta na companhia ou b) contratagiie de empresa independente cspecializada:e aprovada
pelo Administrador, nos termos da Instrugio CVM 438/2006, para determinagio do valor
econdmico, devendo tais ativos serem contabilizados por esses valores.

(Negritamos)

145. Conforme as demonstracoes Financeiras do FIP Bioenergia, 0 inicio das atividades
deu-se através do aporte inicial de seus cotistas mo valor de R$ 290.000.000,00, sendo
R$ 59.164.000,00 em Cédulas de Crédito Imobiliario (CCls) da Alcool Quimica Canabrava S/A ¢
R$ 190.000.000,00 em agdes ordindrias da Portopar Participagdes S/A, que teve seu valor de
mercado determinado em laudo elaborado por empresa independente especializada.

146. No Imstrumento de Constituiciio, datado de 24/08/2010, a Portopar Participagoes
era a controladora do grapo de empresas comandado pelo Sr. Ludovico Tavares Giannatasic.

147, Em 30/11/2011, data de inicio das atividades do FIP Bioenergia, uma nova
ompanhia, a Canabrava Bioenergia Participacdes S/A, criada em 11/10/2011, adquire 188.430

“acBes da Portopar S/A num total de R$ 285.000.375,00, passando a ser a controladora do grupo.

Conforme extrato de custédia de 30/11/2011, o FIP possuia 285.001.249 a¢des da Canabrava
Bioenergia Participagbes adquiridas a R$ 1,00 cada.

148. Conforme Demonstragdes Financeiras do exercicio de 2011 da Canabrava
Bioenergia Participactes, o patriménio liquido da Portopar Participagdes era de R$ 34.116.943,00.
Tal valor, com o efeito das participacdes de nfo controladoras reduzia-se para R$ 24.461.229,00.
Portanto, o dgio page na aquisigde das acdes foi de R$ 260.539.146,00.

149. O laudo de avaliacdo RJ-0393/10-05, datado de 30/11/2011, da empresa Apsis
Consultoria e Avaliagées Ltda., contratada pelo FIP Bioenergia para avaliar o valor da Portopar
Participacbes S.A, indicon o valor de R§ 1.512,50 para cada acfio, sem apresentar’ cilculos ou
projecdes que embasasse tal valor. Aqui se repete 0 mecanismo de apresentacac de laudos de
avaliacdes de ativos de dificil precificagdo no momento da entrada das EFPCs no Fundo de
Investimento em Participacio (FIP). No ato da adesdo ao FIP, a entidade apenas aceita o laudo
apresentado pelo préprio gestor do fundo, sem questionamento ou analise das premissas utilizadas.
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150. A partir desta data, novas aquisiges ocorreram por parte das EFPC, entre elas
Serpros que adquiriu 510 cotas no valor de R$ 100.000,00 cada em 26/12/2013, no valor total de
R§$ 51.000.00,00 (cinquenta e um milhdes de reais).

151. Segundo informagdes disponibilizadas no site da CVM, o FIP Bioenergia possuia
a seguinte composigio, na posicio referente a junho/2014:

Posigio Fiém!

Ativo Classif Valores
Quant, :

* % Patr. Lig
Custo Mercado

Agles - CANAZ

Emissor: Canabrava Agricola S/A Para negociagao | 574.853.424 1 574,853.424,00 574.853.424,00 86,266

Cotas de fundos de jnvestimento (IN ® 409)
BNY Mellon ARX Fundo de Investimento Para negociacio 3.665.486 9.319.634,79 9.735.324,56 1461
Referenciado DI Longo Prazo

Debéntures conversiveis — Venc.: 15/01/2021 - - ;
Emissor: Canabrava Agrfcola S/A Para negociagio 44,722 44.999.45%,30 48.120.977,67 7,221

Debéntures conversiveis — Venc.: 15/01/2018

Emissor: Alcool Quimica Canabava S/A Para negociagio 31.500 31.5060.000,00 34.063.322,77 5,112

152. Merece destaque o fato de que, na contramio do que reza,as melhores praticas
relacionadas a mitigagio do risco de concentragdo e, consequentemente, de crédito, o Serpros
investiu uma considerdvel soma de recursos do PBD em ativos de um mesmo £Iupo, N Caso o
Canabrava.

153. Em relagio as empresas e grupos envolvidos nas operages do FIP Bioenergia, com
base em pesquisa no site da Receita Federal, constatamos a existéncia de interagdes entre o0s
dirigentes das empresas investidas ¢ os gestores do FIP, conforme abaixo:

SO T Dirigemtes oo o 7 EeE  Nomedaempiesa, 7. - iTipa de vinculagas ac FIP -

Antonio Luis de Mello e Souza, Priscila Assis Schuclier . . - . Lo .

de Carvalho S ) 1o e Canabrava Bioenergia Parlicipagdes S/A Companhia investida

Ludovico Tavares Gi tasi i i anche .. o .

eﬂuAr:::’:;ci?:E‘;;rg; de:I?Si "55[:3;:‘-“'3 Henrique Sanches Portopar Participages S/A Companhia investida .

Ef::;ﬁ?slaXT:i?n?mnnams‘o’ Vania Tavares Canabrava Agricela S/A Companhia jnvestida ‘J I;

Ludovico Tavares Giannatasia, Luiz Henrique Sanches Alcoo! Quimica Canabrava S.A Companhia investida | ‘r

Anignio Luis de Mello e Souza, Brune Cunha Almeida Artis Gestora de Recursos Gestor —] i

[

154. Constata-se que o Sr. Antonic Luis de Mello € Souza é ao mesmo tempo dirigente
da controladora, principal companhia investida, e gestor do FIP. (\
155. Conforme art. 40 do regulamento do FIP, entre as atribuicdes do Cestor incIugmU

se: proteger e promover os interesses do FIP junto 4s companhias investidas, inclusive iniciando
quaisquer agOces legais, caso necessério, verificar a adequagio das companbias investidas aos
requisitos do regulamento. A situacio dos dirigentes acima configura conflitos de interesses entrc
as atribuicdes do gestor e as atividades de diregio das cmpresas investidas,

156. O art. 2° da Instrugao CVM 39172003, que trata do FIP, indica que este destina-se
a aquisi¢do de titulos e valores mobilidrios de emissio de empresas fechadas ou abertas com
participag@o no processo decisorio da companhia investida com efetiva influéncia na definigzio da
politica estratégica e na gestio das companhias investidas, notadamente através da indicagdo de
membros do Consetho de Administracio. A situagio descrita acima refere-se 3 dire¢iio das
empresas € 1do ac seu conselho de administracio.

157. A seguir sdo destacadas as abordagens da agéncia classificadora de risco sobre as
atividades da Canabrava Energética, bem como sobre as garantias da operaciio:
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“Alguns fatores poden prejudicar a pontual liguidagdo das PMTs, especialmente porgice
a CANABRAVA-E encontru-se em fase inicial de implantacio e, portento, sujeita a
riscos de projeto, além de ndo apresentar histérico financeiro ou operacional em gue se
possa baseara andlise de risco.

O elevado grau de endividamento consolidado na PORTOPAR, decorrente da captagao
de RS 100 milhdes realizada pela AQC e dos RY 66 milhdes a serem caplados pela
CANABRAVA-E, gerard uma forte pressdo por resullades positivos em duas empresas
ainda bastante jovens, dando pouca margem a afrasos em seus respectivos profetos de
expansdo e implaniacfio e tampouco a ocorréncia de enfraves operacionais ou mesnio
associados & obtengdo das licengas de operagdo.

Ainde que os FPAs proporcionem grande previsibilidode na receita com venda de
energia, hd que se considerar que wma parcela relevante da receita da CANABRAVA-E
serd provenieale da venda de energia para a USINA CANABRAVA, em consondncia com
a jé evidente relagdo de interdependéncia que vigorard entre ambas as empresas e,
poriante, levando & necessidade de se considerar os riscos associados a USINA
CANABRAVA. Esta, por sua vez, é yma using ainda em fase inicial de operag¢do, ndo
disponde de histérico financeiro ou de desempenho operacional que possa ser utilizado
comu referéncia. Adicienalmente, existe a possibilidade do resultado financeire nfo
sair conforme planejado em fungdo de variagdes inesperadas no prego do dicool ou nos
custos de produgiio - fato que ocorren em 2009, guando a cana-de-agiicar apresentou
aumentos proporcionalmente maiores do que os do dlcool hidratado. Por fim, hd que se
considerar que a vantagem competitiva da USINA CANABRAVA estd fortemente atrelada
ao beneficio da “Lei Rosinha™ e & manutengda do regime iribuldrio vigente atuglmente
para a gasolina e para o dlcool oriundo de outres Estados. Uma eventual reducdo
significativa na ribulagifo de um desses dois itens forgaria a USINA CANABRAVA a
reduzir seu prece, consequentemente piorando seu resullado financeivo ¢ reduzindo sua
margem para pagamento de despesas, am particular com energia elétrica, O alongado
prazo da operagdo potencializa os riscos imencionades acima, além de ndo proporcionar
boa previsibilidade para as varidveis macroecondmicas que padem interferir no fluxo de
pagamento das debéntures e, consequentemente, nos valores das PMTs. Além do risco
macroecondmico, hé que se considerar ainda o risco de alteracées na legislacdo do setor
elétrico ou mesmo na legislagfo ambiental, cujas mudangas poderiam impaciar
negativamente na operagdo ou na situagdo financeira da Emilente.

Vale ressaltar também, que a jormalizagdo do FPPA implica na obrigacdo de
fornecimento de energia jd a partir de mai. 11, dando pouca margem a atrasos no projeto
de construgdo da termelétrica, cujo cronograma fisico-financeiro termina em fev 11"
{Negritamos) ’

158. Por todo o exposto, verifica-se a inobservancia de principios elementares de
seguranga e solvéncia nos investimentos da Serpros no FIP Canabrava, representando risco de
perda total do capital investido.

IIT — Conclusao

159. Os investimentos aqui apontados possuermn em comum a existéncia de uma
combinaciio de elementos que indicam uma elevada probabilidade de que ndo venham a atingir
sen objetivo no futuro, configurando um risco intolerdvel se levarmos em conta os principios de
seguranga, rentabilidade, solvéncia, liquidez e transparéncia que devem nortear os fvestimentos
das entidades fechadas de previdéncia complementar, dos quais ressaltamos as seguintes
caracteristicas principais:

e Risco do principal — nao € apenas a rentabilidade que estd em risco, ¢ o volume

integral de recursos aplicados;

e (arantias inexistentes ou infimas se comparada com o principal;

s Atrasos em cronogramas de execucgdo de projetos;

e Indicios de manipulagio artificial de pregos;

e Ativos sem ligquidez em mercado;
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 Emissores com pattimdnio nfimos se comparados ao valor de titulos por eles
emitidos;

¢ Indmeras empresas pertencentes a0 mesmo grupo econdmiico, que geralmente ndo
apresentam nenhum movimento econdmico ¢ financeiro, sfo utilizadas para
darem garantias entre si;

¢ Falhas de documentagdo de suporte dos investimentos;

» Hist6ricos de defaults;

* Valores elevados concentrados em poucos emissores que nio possuem estrutura
econdmica compativel.

160. As anélises efetuadas nestes ativos levam a crer gue nfio se tratam de ocorréncias
isoladas, trazendo indicios de um possivel problema sistémico na entidade, decorrente de possiveis
deficiéncias em scus controles internos.

161. As aplicac¢Oes aqui mencionadas vém sendo realizadas pela diretoria que estd no
comando do Serpros desde 2011, com mandato em curso e, no caso do diretor presidente e do
diretor de investimentos, reconduzidos para novo mandato com duragio até 2017.

162. Constatamos que vem crescendo o percentual de investimentos que, pelas
circunstdncias descritas, expdem o patriménio da entidade a elevados riscos, com possivel
comprometimento da capacidade de solvéncia dos planos administrados pelo Serpros,
representando s€ria ameaga para os direitos dos participantes.

163. Segundo apurado, ha fortes indicios de que houve uma emissiio de cotas do FIP
ETE direcionada para o Serpros, 0 que agravaria em mais 180 milhoes de reais o total de recursos
da entidade em investimentos considerados de alto risco.

164. Por todo o exposto, entendemos ser urgente a atuagio da Previc em impedir o
agravamento da exposigio dos recursos dos planos de beneficios da Serpros, examinar a situacio
da entidade, e buscar as meliores medidas para a sua recuperagio.

165. Assim, propomos a aplicacio do regime previsto no Capitulo VI, Seciio T da Lei
Complementar n°® 109/2001, com fundamento em seu art. 44, incisos I e II:

“Art. 44. Para resguardar os direitos dos participantes e assistidos poderd ser decretada
a inlervengdo na entidade de previdéncia complementar, desde que se verifique, isolada
ou cumulativamente;

I — irregularidade o insuficiéncia na constituigdo das reservas técnicas, provisdes
Jundos, ou na sua coberiura por ativos garantidores; :

Il — Aplicagdio dos recursos das reservas técnicas, provisdes ¢ fundos de forma
inadequada ou em desacordo com as normas expedidas pelos drgdos competentes; ™

166. Ao senhor Diretor de Fiscalizacio para conhecimento e providéncias cabiveis.

~Marcelo Freitas Tole

Cogfdenador Geral de Planejgmento e A¢do Fiscal
CGPA/DIFIS/PREVIC
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Diretoria de Fiscaliza¢io
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Referéncia: Nota n® 06/CGPA/DIFIS/PREVIC
Assunto: Anilise de investimentos do SERPROS Fundo Multipatrocinado.

DESPACHDO

1.  Ciente.
2. Deacordo com a proposta da CGPA
3. A Coordenacio-Geral de Regim

Sérgio D] ﬂf‘ aniguchi

e

peciai$ para analise e proposigoes: cabiveis.
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