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SOLICITACAO DE AUDITORIA FINAL (SA FINAL)

NUmero da SA: 649/2015 Data de emissdo:  30/03/2015

Referéncia: NUP 53101.006555/2014-05 Prazo para atendimento da SA:  17/04/2015
) . Destinatéario: Sr. Anténio Carlos Conquista

Processo: Postalis

Diretor-Presidente

Tendo em vista a conclusdo dos trabalhos realizados nesse Instituto, no periodo de 07/10 a
28/11/2014 (trabalho de campo), para fins da Auditoria Ordinaria prevista no Plano Anual de Atividades
de Auditoria Interna PAINT 2014, aprovado pelo Conselho de Administragdo da ECT em 19/12/2013,
apresentamos a seguir os resultados pertinentes para que V.Sa., no prazo de sete dias Uteis,
encaminhe a Audit suas Manifestacoes e/ou Planos de Providéncias.

As Manifestagcbes e/ou Planos de Providéncias devem ser registrados no campo especifico do
formulario anexo, que encaminharemos, também, em meio eletrénico. Esse documento devera ser
devolvido a Auditoria, devidamente assinado e encaminhado, também, em versao eletronica, para o e-
mail pauloalfenas@correios.com.br.

Para os casos em que a regularizagao das constatacoes nao seja possivel de imediato, devera ser
informado o plano de providéncias a ser adotado com vistas a eliminar as causas das falhas de
controle detectadas e o prazo estimado para a sua solugio.

Com base nas manifestacoes e no Plano de Providéncias a equipe de auditoria avaliara se os
procedimentos adotados foram suficientes para eliminar as causas das constatagoes levantadas e as
considerara solucionadas ou pendentes. As constatacdes nao solucionadas constarao no Relatério de
Auditoria.

No Relatério de Auditoria serao consolidadas as constatacées e informagdes levantadas acerca do
objeto auditado, as manifestacbes e planos de providéncias apresentados, as andlises e as
recomendacoOes formuladas pela Auditoria.

2. RESULTADO DOS EXAMES

2.1 OBJETIVO 1: IDENTIFICAR AS CAUSAS (CONJUNTURAIS, ERROS OU IRREGULARIDADES)
DAS PERDAS OCORRIDAS NO PERIODO DE 2013 A 2014 EM DECORRENCIA DE APLICAGOES
FINANCEIRAS REALIZADAS PELO POSTALIS.

2.1.1 CONSTATAGAO
Causas de perdas em aplicagodes financeiras

Para consecucao desse objetivo, foram identificados os investimentos que apresentaram, nos
exercicios cujos déficits nao haviam sido ainda equacionados (2013 e 2014, até agosto), perdas e
variacoes negativas. Os investimentos sdo os seguintes:

FIC Serengeti Fundo | Terceirizada | (*) CDI 100%a.a | (% * * (440 568 234 55) \é(a);;agéo da
FIC FIDE Fundo | Terceirizada | (*) *) * * * (236.792.327,33) \éizf%é?aﬁzeL
NewEnergy | CCB-F |Propria | 14/12/07 | IGPM+O%a.a |  88.000.000,00 | 25/10/27 | 100% | (151.567.192,20) ‘Proviséo
R o |ccBr |prepria | 20/04/08 | 1GPMs10%aa | 137.188.000,00 | 15/05/16 | 100% | (141.030.94186) | Provisso
FCVS (CEF) ccl | propria ¢ ) (*) ” ) ' (39'993.0001002\ gzgéicsﬁ-
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Mudar Master

IPCA+9%a.a 87.939.381,30 | 23/08/15 | 75% (84.425.088,10) | Provisao

G e a o e s e (eB2s0057,48) | G700
Karmann Ghia CCIH-L Propria 3;1/05/12 IPCA+9,2% 61 .OO0.000,00 36/05/20 (62.300.000,00) 'Proviséo
Laima CCl-L Prépria 08/09/11 | IPCA+10%a.a 44.000.000,00 | 12/08/17 (56.975.000,00) | Provisao
Galileo SPE SPE Prépria 02/05/11 | IPCA+8,5%a.a 53.209.022,50 | 20/12/17 (43.747.933,14) | Proviséo

Imdveis Prépria

9]

) ®) (37.473.404,84) | ()

| n 34698.802,07) | (2GR0
GPC Participagbes IPCA+10%a.a 13/08/15 (32.859.000,00) | Provisao

‘| Variacaoda

FIP-Br o 8.  [29.34990680) | bota ©
IPCA+9,5%a.a 01/07/15 (28.952.271,78) | Provisao
T o 515 amy | Variacaoda -
- : (*) liCota . o
FIDC Htalia Fundo | Prépria ® * ™ (26.869.746,65) ‘éi:‘;ga" de
Manchester CCIL | Propria 24/11/10 | IPCA+11%a.a | 20.000.000,00 | 24/10/16 | 100% (23.286.000,00) | Provisao
Compact cCl-L | Propria 08/04/11 | IPCA+9%a.a 20.000.000,00 | 07/03/16 | 100% (22.582.528,10) | Provisao
FIP - ETB Fundo | Prépria ® ® ® * ® (21.134.960,65) \éii':?‘m da
FIDC Trendbank | Fundo | Prépria *) * ® ® ® (17.640.716,00) | Laracao da
Cereagro S/A CDCA | Prépria 22/09/08 | 120% do CDI 15.000.000,00 | 27/08/15 | 100% (12.201.308,62) | Provisao
Sanesalto DEBN | Prépria 27/12/05 | IGPM+11,5% 7.862.328,00 | 20/12/21 | 100% (11.499.394,25) | Provisao
FIP - Atlantida . Variacédo da
Saiide ! Fundo | Prépria * * * *) * (7.782.611,81) CQt: w0
FIP - Governanca - Variagdo da
& Gestan %@ | Fundo | Prépria ® * *) ® ® (4.042237,69) | 5o ag
FMIEE - Jardim - " " Variacao da
Botanico Fundo | Propria *) * *) * *) (3.816.499,55) Cota
FIP - BRZ ALL Fundo | Prépria *) * * ® ® (2.282.810,18) gi{fgm da
FIP - TAG Fundo | Prépria * ® ® ® ) (1.846.838,35) ‘éi{fga" da
FIP — Gamma Fundo | Prépria (972.034,68) \éf);fgm da
FIP-BRB : T T Wanacacda
Corumba - mE 5 : ay ST L Cotal o
FIP-RNNaval | Fundo | Prépria ® * (736.646,20) ‘C’ig‘:‘?a" da
FIP - GOV Il Fundo | Propria *) ® ® ® * (216.339,18) gigfga" da
FIP - Florestas Il | Fundo | Prépria ® *) ) *) ® (8.555,04) | Laracac da
FIP - Florestas do " Variacdo da
Brasil ° Fundo | Prépria *) *) *) *) *) 1.663.692,52 Cotag
FMIEE - -
Empreendedor | Fundo | Prépria *) * ® ® * 5.784.164,99 \éi;':?m da
Brasil
FIP - BR . " " " " Variagao da
Educacional Fundo | Propria V) * * *) *) 62.622.429,10 | ~ .~
Total > | (1.655.237.191,61)
. . Variacdes
Déficit Atuarial (638.804.748,50) Atuar.?ais
. Nao
Ajuste (107.844.708,27) Identificada
P > Nao
Déficit Sobressalente (167.468.849,00) Identificada
Déficit Técnico Acumulado (Saldo Conta Contéabil: 2.3.1.2.01.02.00.00-6) até 31/08/2014 ------------------eee--> | (2.569.355.497,38)

Dos 33 investimentos que contribuiram para o déficit de R$ 2.569.355.497,38 (posicao 31/08/2014),
foram selecionados os dez maiores, que totalizam R$ 1.375.649.774,66. Os investimentos analisados
constam do quadro a seguir:

Investimentos que Contribuiram para o Déficit Plano BD (Periodo de 01/01/2013 a 31/08/2014) | proy. Perdas e Variagdes Negativas 0’:;
Empresas Ativo Gestdo Data (i) Taxa (ii) Valor R$ (iii) Venc. % Total R$ Causa (iv)
FIC Serengeti Fundo | Terceirizada | (*) CDI100%a.a | (¥ ™* * (440.568.234,55) | Variacao da Cota 1
FIC FIDE Fundo | Terceirizada | (¥ ® *) ® * (236.792.327,33) \(ﬁgigj)’ da Cota 2
New Energy CCB-F | Prépria 14/12/07 | IGPM+9%a.a 88.000.000,00 | 25/10/27 | 100% (151.567.192,20) | Provisédo 3
E;f;?;‘; CCB-F | Prépria 20/04/06 | IGPM+10%a.a | 137.188.000,00 | 15/05/16 | 100% | (141.030.941,86) Proviséo‘ 4
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*

(89.993.000,00)

Prépria *)
Mudar Master CCI-F Prépria 10/12/10 | IPCA+9%a.a 87.939.381,30 | 23/08/15 | 75% (84.425.088,10) | Provisao 6
FIP — Multiner Fundo Prépria @) *) ™) @) @) (68.250.057,48) | Variagdo da Cota 7
Karmann Ghia | CCI-L Propria 31/05/12 | IPCA+9,2% 61.000.000,00 | 30/05/20 | 100% (62.300.000,00) | Provisao 1 s
Laima CCI-L Propria 08/09/11 | IPCA+10%a.a | 44.000.000,00 | 12/08/17 | 100% (56.975.000,00) | Proviséo 9
Galileo SPE SPE Proépria 02/05/11 | IPCA+8,5%a.a | 53.209.022,50 | 20/12/17 | 100% (43.747.933,14) | Provisao 10

Dos exames realizados nesses investimentos, constatou-se que as causas das suas perdas e
variacées negativas podem ser agrupadas em trés classes: conjuntura, erros (gestao ineficiente) e
irregularidades (fraude), que podem ter sido as causas das provisGes e das variagcdes de cotas
mencionadas no quadro. Os erros identificados, espelhados nas Constatacdes registradas por esta
auditoria, ndo sao fraudes, mas facilitam a sua ocorréncia. Assim, o fato de ndo terem sido arroladas
outras fraudes além da ocorrida no Fundo de Investimentos em Divida Externa (FIDE), ndo significa
que elas nao ocorreram, mas que fragilidades de controle apontam para a possibilidade de sua
existéncia, 0 que recomenda apuragbes mais aprofundadas acerca das causas mais distantes da
ocorréncia de cada uma das perdas e variagbes de cotas e provisdes arroladas no quadro acima e,
também, do Ajuste e do “Déficit Sobressalente” cujas causas nao foram identificadas pelo proprio
Postalis.

As perdas assinaladas em cinza no quadro acima dizem respeito a empresas que atuam no setor
energético, o que pode estar atrelado ao desempenho econémico conjuntural desse setor. Todavia, do
ponto de vista global, constata-se que os investimentos do Postalis vinham apresentando, nos ultimos
anos, desempenho descolado, para baixo, do conjunto das Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar (EFPC), o que sugere que a conjuntura econémica pode nado ser suficiente para
explicar o baixo desempenho dos investimentos do Instituto.
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Fonte dos dados: Postalis e ABRAPP.
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Rentabilidade X Meta Atuarial
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Fonte dos dados: Postalis e ABRAPP.

Ademais disso, a concentracao de investimentos em titulos publicos demonstrou-se significativamente
diferente do nivel de concentracédo praticado pelo conjunto das EFPC, o que sugere que o Postalis
vinha assumindo mais risco que as entidades do setor do qual faz parte, sem que o aumento do risco
tivesse resultado em maior rentabilidade. O grafico abaixo demonstra essa situacgao:

Postalis (Plano BD) X EFPC
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Fonte dos dados: Postalis e ABRAPP.

Ainda sobre esse objetivo, veja-se, também, subitem 2.1.5.

Valor envolvido: 2,5 bilhées (déficit técnico acumulado conforme saldo conta contabil: 2.3.1.2.01.02.00.00-6 até 31/08/2014)

2.1.2 CONSTATACAO
Auséncia de controle que permitisse identificar a origem de todo o déficit

Em analise as Planilhas “Perdas 2013” e “Perdas 2014”, fornecidas pelo Postalis em atendimento ao
item 10 da SA-2419/2014 de 15/10/2014, onde constavam os investimentos que tiveram variagdes
negativas e que realizaram perdas no periodo de janeiro de 2013 a agosto de 2014, constatou-se
auséncia de controle que permitisse identificar a origem de todo o déficit levantado nesse periodo.
Demonstra-se:

FIC Serengeti Fundo | Terceirizada | (*) CDI 100%a.a | (%) * ™ (440.568.234,55)

Cota
L . N . - " Variagado da
FIC FIDE Fundo | Terceirizada | (*) *) *) * *) (236.792.327,33) Cota (Fraude)
New Energy CCB-F | Propria 14/12/07 | IGPM+9%a.a 88.000.000,00 | 25/10/27 | 100% | (151.567.192,20) | Provisao
Eaesa Rio CCB-F | Prépria 20/04/06 | IGPM+10%a.a | 137.188.000,00 | 15/05/16 | 100% | (141.030.941,86) | Provis&o
mazonas
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FCVS (CEF) ccl | Propria ® ) ) ) o) (89.993.000,00) g:g;?'ﬁ‘
Mudar Master CCI-F | Propria 10/12/10 | IPCA+9%a.a 87.939.381,30 | 23/08/15 | 75% (84.425.088,10) | Provisdo
FIP — Multiner Fundo | Prépria ) * ) ™ *) (68.250.057 48) \éigfﬂ’a" da
Karmann Ghia CCI-L Prépria 31/05/12 | IPCA+9,2% 61.000.000,00 | 30/05/20 | 100% (62.300.000,00) | Provisao
Laima CCI-L Prépria 08/09/11 | IPCA+10%a.a 44.000.000,00 | 12/08/17 | 100% (56.975.000,00) | Proviséo
Galileo SPE SPE | Propria 02/05/11 | IPCA+8,5%a.a | 53.209.022,50 | 20/12/17 | 100% (43.747.933,14) | Proviséo
Iméveis ® Prépria o) * ) ) * (37.473.404,84) | ()
FIP - Canabrava | Fundo | Propria * * ® ™ * (34.696.892,07) \é‘;;'aa@a" da
GPC Participagdes | CCB Propria 20/08/10 | IPCA+10%a.a 32.000.000,00 § 13/08/15 | 100% (32.859.000,00) | Provisao
FIP - Energia PCH | Fundo | Propria ) 0 @) 0 V) (20.349.956,26) | (312630 02
Tubrasil SFICO CCLI-F | Prépria 01/07/10 | IPCA+9,5%a.a | 60.000.000,00 | 01/07/15 | 100% (28.952.271,78) | Provisao
FIP - EISA Fundo | Propria * ™ ™ ® * (28.555.217,66) \égg’:@" da
FIDC ltalia Fundo | Propria ®) ) ) ) ) (26.869.746,65) \éig':?“ de
Manchester CCIL | Prépria 24/11110 | IPCA+11%a.a |  20.000.000,00 | 24/10/16 | 100% (23.286.000,00) | Provis&o
Compact CCI-L | Prépria 08/04/11 | IPCA+9%a.a 20.000.000,00 | 07/03/16 | 100% (22.582.528,10) | Proviséo
FIP-ETB Fundo | Prépria ™ ™ * o) ) (21.134.960,65) \ézglaagao da
FIDC Trendbank | Fundo | Propria ® *) * * * (17.640.716,00) ‘éi;‘j@“ da
Cereagro S/A CDCA | Prépria 22/09/08 | 120% do CDI 15.000.000,00 | 27/08/15 | 100% (12.201.308,62) | Provisao
Sanesalto DEBN Prépria 27/12/05 | IGPM+11,5% 7.862.328,00 | 20/12/21 | 100% (11.499.394,25) | Provisao
FIP - Atlantida . . . . . y Varia¢ao da
Sadde Fundo | Prépria * * ) ™ *) (7.782.611,81) Cota
FIP - Governanga L " " " " " Variagéo da
.042.237
e Gestio Fundo | Propria ™* *) ™) *) *) (4.042.237,69) Cota
FMIEE - Jardim o " " " « " Variagéao da
Botanico Fundo | Propria * *) ™ ) * (3.816.499,55) Cota
FiP - BRZ ALL Fundo | Propria * ™ ™ * * (2.282.810,18) \ézz':‘@a‘) da
FIP - TAG Fundo |Propria | () o) S ) ) (1.846.838 35) | (272020 02
FIP - Gamma Fundo | Propria ) ™ ® * ™ (972.034,68) \C’ii‘:@a" da
FiP - BRB . - " " " " Variacao da
Corumba Fundo LPropna ™ *) *) * ™ (851.734,02) Cota
FIP - RN Naval Fundo | Propria * ™ * * o) (736.646,20) gg;laagao da
FIP - Govii Fundo | Propria | (") 3 ¢) ) Y] (216.330,18) | (31650 0@
FIP - Florestas Il | Fundo | Propria * * ) ™ * (8.555,04) \éf)::?a" da
FIP - Florestas do . " " " * " Variacdo da
Brasi Fundo | Propria ™ * @] ) * 1.663.692,52 Cota
FMIEE - .
Empreendedor Fundo | Propria *) * 9 ) G 5.784.164,99 ‘C’*;f@ao da
Brasil
FIP-BR - - « . " . Variagao da
Educacional Fundo | Propria @] *) (@] @] (@] 62.622.429,10 Cota

. . Variaces
Déficit Atuarial (638.804.748,50) Atuariais
Ajuste (107.844.708,27) {\clii(r:tiﬁca ‘o

“Déficit Sobressalente”

(*) As informagdes para o preenchimento dos campos “Data(i)”,
que, até o encerramento dos trabalhos de auditoria, ndo atendeu as sollcﬂag:oes env:adas por e-mail no dia 05/12/2014 e reiteradas no dia 29/01/2015.

i Data do investimento inicial;
ii Taxa de juros contratada;
iii Valor do primeiro aporte e

iv Analise do auditor.

(167.468.849,00)

, tabela acima, foram solicitadas ao Postalis

Questionado sobre as diferengas (Ajustes e “Déficit Sobressalente”), o Postalis respondeu, por e-mail

de 04/12/2014, como segue:

Informamos que na planilha enviada anteriormente abordamos os principais ativos que
contribuiram para o déficit do plano BD, o ajuste € uma consolidagdo dos demais ativos. Caso
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queiram chegar ao valor exato do déficit a fonte para extracdo dessas informagdes é o balancete
e seu razao.

Portanto, ndo obstante a informacgao do Instituto de que foram abordados os principais ativos, tal
situacdo esta em desacordo com o estabelecido na resolugdo CMN 3.792 de 2009, pois nio foi
demonstrado que todos os investimentos vinham sendo acompanhados de modo a permitir que todas
as perdas fossem precisamente individualizadas e quantificadas.

Valor envolvido: R$ 275,3 milhGes (Perdas cujas origens ndo foram identificadas: Ajustes, R$ 107.844.708,27; “Déficit
Sobressalente” R$ 167.468.849,00).

2.1.3 CONSTATAGAO
Imprecisdo em dados sobre investimentos em relatério destinado aos Conselhos

Em analise ao Relatério “APURACAO DO RESULTADOQ?”, regularmente encaminhado aos Conselhos,
fornecido a equipe de auditoria em atendimento a SA-2384/2014 de 10/10/2014, item 3, constatou-se a
existéncia de diferenca entre os valores da tabela e grafico constantes da pagina 2 do referido
relatério, emitido em agosto de 2014. Nesse relatério, o Postalis segregou o Déficit do Plano BD em
Déficit Atuarial e Déficit no desempenho dos Investimentos. Segregou, também, os investimentos em
Gestéo Prépria e Gestao Terceirizada, conforme figuras abaixo:

Figura 1

Segrega o total de déficit gevade pelp Atuarial e pelos Investimentos.

O grifico =baivo faz a distingio entre déficit atuarial e déficit i do pelo de ho dos
investimentos, para os periodos de 2011 2 2014

2011 2032 2013

# frvest o5 u duarial

4 Tabedn abaivo apresenta a distribnicio dos valores apresentados no grafice ac

Para melhor compreensao, os valores constantes da Figura 1 foram demonstrados de forma detalhada
na Tabela 1 a seguir:

Tabela 1

Investimentos

Atuarial

Ressalta-se que os valores constantes da tabela acima, linha “thais”, conferem com os valores
extraidos do Razao Analitico da Conta: 2.3.1.2.01.02.00.00-6 (-) DEFICIT TECNICO ACUMULADO,
constantes da linha “Totais” da tabela abaixo:

bJanelro 129.856.230,08 . 43‘17, 671.960.547,20
Fevereiro 92.543.534,66 77.612.896,01 170.156.430,67
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Margo 82.843.410,27 177.967.157,11 260.810.567,38
Abril 36.738.860,99 118.881.250,61 155.620.111,60
Maio (16.076.888,88) 103.754.290,39 87.677.401,51
Junho 115.925.293,18 249.949.084,43 365.874.377,61
Jutho 108.298.887,02 27.606.392,44 135.905.279,46
Agosto (31.890.968,75) 334.988.069,77 303.097.101,02
Setembro 29.094.659,93 29.094.659,93
Outubro (63.118.272,59) (53.118.272,59)
Novembro 72.469.630,87 72.469.630,87
369.807.662,72

O Postalis segregou, também, o Déficit do Plano BD, no que diz respeito a investimentos, em Gestao
Prépria e Gestéo Terceirizada no valor de R$ 1.916.196.662,49, conforme Figura 2 abaixo:

Figura 2

Q déficit pr dente das aplcacbes dos recursos, ou seja, investimentos gue nio atingiram a meta atuarial
e contribuivam para o déficit, serfo detalhados a segnir:

@ grifice abaixo segrega os valores de déficit gerado pelos investimentos em Gestdo Propria e Gestio
Terceirizada:

1.400.000.000,00 -
1.200.000.080,00 -
100005000000 -
B00.000.000,00 -
500.000.000,00 -
400.800.000,00 - Pl

20000000000

% Gestao Propria

Os valores segregados em Gestdo Propria e Gestdo Terceirizada constantes da Figura 2, acima,
referentes a 2013 e 2014, foram demonstrados na Tabela 2, a seguir:

Tabela 2

Gestao Propria

346.330.841,00

670.402.501,30
495.796.741,21

1.016.733.342,30
766.817.417,49

1.783.5650.759,79

Finalmente, comparando-se os valores constantes das Tabelas 1 e 2, observa-se a existéncia de uma
diferenga no valor de R$ 132.645.902,70, a seguir demonstrada:

Gestao Terceirizada 271.020.676,28 | 43,90

"~ 617.351.517,28 | 66
617.351.517.28 | 100

nvestimentos — Tabela 1
Totais - Tabela 2

N&o consta do relatério examinado, explicagédo para essa diferenca.

Valor envolvido: R$ 132,6 milh6es (Valor da diferenga apurada entre as informagées do gréfico e seu detalhamento).
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2.1.4 CONSTATACAO
Decisao de investimento sem analise prévia de todos os riscos

Em analise aos documentos apresentados pelo Postalis como sendo os processos decisérios que
precederam a aquisi¢ao das Cédulas de Créditos Imobiliarios (CCls), lastreadas em créditos contra o
Fundo de Compensagdo de Variagbes Salariais (FCVS), emitidas pelas entidades Gestora de
Recebiveis Tetto Habitacdo S.A. (CNPJ 07.143.033/0001-30), Tetto SPE 5 Gestdo de Recebiveis Ltda
(CNPJ 08.324.901/0001-40) e MTTG Empreendimentos e Participagbes Ltda (CNPJ 09.613.866/0001-
42) e em consulta aos respectivos prospectos de venda preparados por essas entidades, constataram-
se investimentos que ndo foram precedidos de todas as avaliagdes de riscos exigidas e, ainda, que a
Andlise de Investimentos elaborada pelo Postalis utilizou documentos enderecados a terceiros,
conforme demonstrado no quadro a seguir:

Nio avaliado Foi utilizado Relatério de Due Diligence emitido em
14/03/2008 pelo Escritério Pedraza, Maximiano,
- Kawasaki e Assolini Advogados Associados e
12 h N\ pi .
Ou?qau:jéia/ozoos ;:izte;sg{a%eoter destinado a Vision Brazil Investments (CNPJ
’ ’ Relatério de 07.793.323/0001-29) e a Vision Securitizadora S/A
Gestora de Citado Rating, esse N?O Ngo N&o avaliado (CNPJ 08'937'002{0001'13)’ para emissao de CR.I'
oo . i avaliado | avaliado Ocorrre que os titulos pretendidos pelo Postalis
Recebiveis néo foi juntado
P eram CCI. Esse documento se fundamentava em
Tetto Habitagao ao processo « - = - »
e - documentos e informagdes fornecidos pela KPMG”,
SA. decisorio e ndo - - . :
. 0s quais ndo foram apresentados & Equipe de
foi apresentado o
A o Auditoria.
a auditoria.
Ildem a primeira aquisicdo, enfatizando que a
Opinido Legal utilizou o documento relativo a
22 Aquisicédo Citado Aplicagcdo de Procedimentos Pré-acordados
06 de fev. e Relatorio de elaborado pela KPMG Risk Advisory Services Ltda,
mar./2009 Rating. mas Nio Nao emitido em 16/12/2008, que aplicou determinados
Citado ndo 9. avaliado | avaliado N&o avaliado | procedimentos, previamente acordados com
Tetto SPE 5 R representantes desta [KPMG] e da Frame Capital,
- apresentado a - ) .
Gestéo de auditoria com o objetivo de confirmar as caracteristicas de
Recebiveis Ltda ' 457 contratos, observando que ndo se tratava de
auditoria.
Na Analise do Postalis foi acrescentado o seguinte
risco juridico especifico em sua avaliagdo, qual
Citado seja: “Sentindo-se prejudicada por ter, em abril de
3% Aquisicao - 2005, cedido sem 6nus para a TETTO os referidos
Relatério de .
29 de Jul./2009 . = ~ contratos e ter tomado conhecimento, quatro anos
. Rating, mas Néao Nao - . : o P
MTTG Citado - - - N&o avaliado | depois, que eles adquiriram valor significativo, a
nao avaliado | avaliado : e
Empreend. e apresentado a Delpha Empreendimentos e Participagdes Ltda
Partic. Ltda preser resolveu ajuizar perante a 422 Vara Civel do Rio de
auditoria. ; “ - SR
Janeiro, agéo anulatéria de negdcio juridico, contra
a TETTO, com pedido de tutela antecipada.”

Conforme demonstrado no quadro acima, esses procedimentos ndo atenderam, em sua integralidade,
o contido no art.1° c/c art. 61, § 2° da Resolucdo CMN 3.456/2007, que determinavam que as
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC) deveriam elaborar andlises de risco
sistémico, de crédito, de mercado, de liquidez, operacional e legal na aplicacdo dos recursos
garantidores, conforme segue:

Art. 1° Ficam estabelecidas, nos termos do regulamento anexo, as diretrizes de aplicacdo dos
recursos garantidores, bem como daqueles de qualguer origem ou natureza, correspondentes as
reservas, fundos e provisdes dos planos de_beneficios administrados pelas entidades fechadas
de previdéncia complementar. (g.n)

[.-]

Art. 61. A entidade fechada de previdéncia complementar deve identificar, avaliar, controlar e
monitorar os riscos sistémico, de crédito, de mercado, de liquidez, operacional e legal e a
segregacaéo de fungdes do gestor e do agente custodiante, bem como observar o potencial
conflito de interesses e a concentragao operacional em contrapartes do mesmo conglomerado
econdmico-financeiro, com o objetivo de manter equilibrados os aspectos prudéncias e a gestéao
de custos. (g.n)
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§ 2° As andlises referidas neste artigo e os documentos que as fundamentaram deverdo
permanecer na entidade fechada de previdéncia complementar a disposigéo do conselho fiscal e
da Secretaria de Previdéncia Complementar do Ministério da Previdéncia Social. (g.n)

O Postalis inobservou também os dispositivos contidos na Resolucdo MPS/CGPC n° 13/2004, que
estabeleceu principios, regras e praticas de governanca, gestdo e controles internos a serem
observados pelas EFPC, in verbis:

Dos riscos e do seu monitoramento

Art. 12. Todos os riscos que possam comprometer a realizacdo dos objetivos da EFPC devem
ser continuamente identificados, avaliados, controlados e monitorados.

§ 1° Os riscos serdo identificados por tipo de exposicéo e avaliados quanto a sua probabilidade
de incidéncia e quanto ao seu impacto nos objetivos e metas tracados.

§ 2° Os riscos identificados devem ser avaliados com observancia dos principios de
conservadorismo e prudéncia, sendo recomendavel que as provaveis perdas sejam
provisionadas, antes de efetivamente configuradas. (g.n.)

Registre-se que por meio de pesquisa simples em sites de busca da internet, utilizando os termos de
pesquisa “Tetto Habitacdo”, “FCVS” ou “Eugénio Holanda”, firmatario da Carta Proposta do
investimento enviada ao Postalis a época dos investimentos realizados, era possivel se obter
informacgbes sobre esses titulos, especialmente a informagao de que essa mesma empresa e seu
representante legal estavam sendo acusados pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) de terem
participado de operagdes fraudulentas envolvendo o FCVS, conforme consta do Processo
Administrativo Sancionador CVM N° 06/2007-PAS, autuado em 04/06/2004, e também sobre o
Relatério Final dos Trabalhos da CPMI “dos Correios”, Vol. lll, p. 1382, emitido em abril de 2006, no
qual foi consignado questionamento relativo a negociagdes de titulos lastreadas em FCVS, naquela
oportunidade adquiridos pela Fundacao Petrobras de Seguridade Social (Petros), os quais também
eram oriundos de contratos habitacionais.

Pelas razbes acima mencionadas, as informacdes constantes dos Relatorios de Analise de
investimentos, emitidos pelo Postalis, afirmando que os investimentos se constituiam em oportunidade
atrativa ao Imstituto, eram inconsistentes.

Valor envolvido: R$ 136.081.344,48 (referente aos valores de aquisicao das cédulas).

2.1.5 CONSTATAGCAO
Causas de perdas em CCI lastreadas em FCVS

A presente analise abordou especificamente os investimentos realizados pelo Postalis, via aquisicao
de Cédulas de Créditos Imobiliarios (CCls), lastreadas em Fundo de Compensacao de Variagbes
Salariais (FCVS), no montante total de R$ 136.081.344,48, emitidas pelos agentes financeiros Gestora
de Recebiveis Tetto Habitacao S.A. (CNPJ 07.143.033/0001-30), Tetto SPE 5 Gestao de Recebiveis
Ltda (CNPJ 08.324.901/0001-40) e MTTG Empreendimentos e Participagcdes Ltda (CNPJ
09.613.866/0001-42) conforme quadro a seguir:

deiis - e | Investime:
U e Honiacin S o 07.143.033/0001-30 845 68.676.534,02
06 de Fev e Tetto SPE 5 Gestao de

o208 | Reoabiveis Lida 08.324.901/0001-40 457 37.094.983 24
29 de MTTG Empreendimentos e 09.613.866/0001-42 377 30.309.827,22

Jul/2009

P 0 a

Em agosto de 2014 essas CCls foram remarcadas a 60% dos seus respectivos valores de face,
resultando na contabilizacdo de uma perda na ordem de R$ 78 milhdes, conforme informacéo contida
no subitem 4 do relatério de “Apuracdo do Resultado”, emitido pelo Postalis, de agosto de 2014 (pag.
37):
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4. Precificagdo FCVS

No més de junho, fomos informados pelo Administrador Fiduciario que a precificacdo das FCVS
foim (sic) revisada para menor, conforme segue:

“O impacto negativo nas CCls MTTG EMP e TETTO, cujo lastro sdo FCVS, advém da deciséo do
Comité de Crédito em remarcar os ativos a 60% de seu valor de face. Tal decisdo reflete
estimativa de recuperacao que esta sendo negociado com a Caixa Econdémica.”

O impacto dessa precificagio foi de aproximadamente R$ -78 milhéGes.

Umas das provaveis causas para essa perda pode ser atribuida as informacées erradas produzidas
pela Caixa Econb6mica Federal (CEF) aos agentes financeiros envolvidos na operacdo. Estas
informacgdes erradas foram originadas por falha no sistema operacional utilizado na gestdo de letras
hipotecarias emitidas pela CEF para o pagamento das obrigagées do FCVS. Essa falha redundou na
exclusdo de valores de créditos ja antecipados aos credores dessas obrigacdes, situagdo que,
segundo Oficio n® 001/2012/SN Fundos de Governo, informando sobre o encerramento do Processo
Administrativo-Protocolo 152/2011 — DECISAO, enviado ao Postalis em 02/01/2012 pela prépria CEF',
era de conhecimento desses credores:

Com efeito, a TETTO e ASM eram conhecedoras da qualidade dos créditos que vieram a ceder,
utilizando-se de falha ocorrida no sistema do FCVS para obter vantagem indevida, fazendo-o de
forma particularmente intensa a partir de julho de 2009, quando a maior parte dos créditos
originados do BERJ veio a sofrer a supresséo das dedugdes por antecipacao.

A atuacio ilicita ndo existiu somente por parte de quem cedeu os créditos (ASM e TETTO), mas
também por parte de quem os adquiriu, sendo visivel quando se constata a existéncia de (a)
cessdes graciosas, (b) permuta na qual o valor dos direitos creditérios transacionados é remetido
a declaracgbes de imposto de renda das partes, (c) cess&o de créditos dados em garantia a divida
junto ao FGTS.

Na primeira aquisic&o concorreu para essas perdas a falta de avaliagdo prévia dos riscos previstos na
Resolucdo CMN 3.456/2007, quais sejam: riscos sistémico, de crédito, de mercado, de liquidez,
operacional e legal. Enquanto que na segunda e na terceira aquisicbes faltaram as avaliagdes dos
riscos sistémico, de mercado, de liquidez e operacional. Desse modo houve contrariedade ao disposto
no art.1° c/c art. 61, § 2°, da Resolugdo CMN 3.456/2007, haja vista que tais analises poderiam ter
sinalizado fragilidades nos lastros desses titulos.

Ainda nesse sentido, restou evidenciado que o Postalis fundamentou suas decisées em documentos
direcionados aos mesmos agentes financeiros que realizaram as propostas desses investimentos
(CCI), apesar de tais documentos terem sido concebidos para avaliar a emissédo de Certificados de
Recebiveis Imobiliarios (CRIs). Portanto, ndo possuiam a aptiddo necessaria e suficiente capaz de
subsidiar as analises necessarias das propostas de investimentos em CCls, situacdo que tambéem
pode ter contribuido para a inadequada avaliagdo da conveniéncia do investimento realizado.

Frisa-se ainda que a época desses investimentos a Gestora de Recebiveis Tetto Habitacdo S.A. e o
seu responsavel legal Eugénio Pacelli Marques de Almeida Hollanda (CPF 360.344.284-91) eram
acusados pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) de terem participado de operagbes
fraudulentas envolvendo o FCVS, conforme consta dos autos do Processo Administrativo Sancionador
CVM N° 06/2007 (PAS 06/2007), que foi autuado em 04/06/2004. Todavia, essas informacdes nao
foram citadas ou consideradas nos trés processos decisoérios conduzidos pelo Postalis.

Registre-se que o PAS (Processo Administrativo Sancionador) 06/2007 resultou em sentenca
condenatéria em desfavor dos acusados, tendo um desses recorrido da decisdo na justica comum,
onde obteve a tutela pleiteada no sentido de anular todo o processo administrativo. Desse modo, o
PAS 06/2007 foi reiniciado pela CVM, que manteve as condenagdes inicialmente exaradas, conforme
consta do Ultimo procedimento publicado no site’ da CVM, datado em 19/03/2013. Esse processo,
contudo, ainda n&o foi encerrado.

! Oficio n°. 001/2012/SN Fundos de Governo, enviado ao Postalis em 02/01/2012, informado sobre o encerramento do PA 152/2011.

Disponivel em: http://www.cvm.gov.br/asp/cvmwww/inqueritos/DetPasAndamento.asp?sg_uf=1A&Ano=2007&NumProc=6. Acesso em:
23/02/2015.
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Além dessa situacéo, a época dos investimentos ora analisados, era possivel de se obter a informacao
de que o Relatorio Final dos Trabalhos da CPMI “dos Correios”, Vol. lll, p. 1382, emitido em abril de
2006, continha consignacao de questionamento relativo a negociagdes de titulos lastreadas em FCVS,
que naquela oportunidade haviam sido adquiridos pela Fundagao Petrobras de Seguridade Social
(Petros), os quais também eram oriundos de contratos habitacionais.

Contudo, nenhuma dessas informacgdes relativas a esses agentes financeiros ou sobre o lastro das
CCls, que eram provenientes de creditos contra o FCVS, foram citadas ou avaliadas nos Relatorios de
Analises elaborados pelo Postalis, os quais apresentaram a informacdo de que os aspectos
antecedentes da origem dessas CCls se constituiam em oportunidade atrativa de investimento.

Oportuno registrar que o Postalis moveu agido contra a CEF, por meio do Processo n° 0006879-
23.2012.4.01.3400, distribuido em 08/02/2012 a 62 Vara Federal da Secao Judiciaria de Brasilia, DF,
onde pleiteou tutela para que fossem julgados procedentes os pedidos de exclusdo de todas as
dedugdes, 6nus, encargos e gravames consignados aos Contratos FCVS vinculados as CCls de
titularidade do Postalis, ou, na impossibilidade disso, que a CEF fosse condenada a indeniza-lo no
montante de seu prejuizo. Importante salientar que a controvérsia central dessa lide reside na
apuracéao dos valores residuais dos referidos contratos habitacionais, mediante a emissao de laudo
pericial e por essa razao esse processo encontrava-se ainda em andamento.

A proposito de causas de perdas, veja-se, também, subitem 2.1.1.
Valor envolvido: R$ 136.081.344,48 (referente aos valores de aquisi¢cao das cédulas).

2.1.6 CONSTATAGCAO
Falta de documentos e de instrugao de processos decisorios de investimento

Os documentos que serviram de base para as tomadas de decisdo das aquisicbes das CCls da 12
tranche em 15/12/2010 (R$ 52.303.717,50, Plano BD), da 2° tranche em 05 e 24/08/2011 (R$
31.778.815,00, Planos BD e CV) e da 3° tranche em 22/12/2011 (R$ 25.000.000,00, Plano BD) da
Mudar SPE Master, disponibilizados a auditoria pelo Postalis, vieram de forma avulsa em arquivos
eletrénicos, sem autuacao de processos com documentos colecionados na sequéncia légica dos fatos.
Além disso, faltou parte dos documentos referentes as aquisicées e os pareceres juridicos nao tinham
os numeros da OAB dos responsaveis pelas suas emissoes.

O Postalis deixou de apresentar, a equipe de auditoria, os documentos abaixo relacionados, apesar de
solicitados por meio das SA 2332/2014 de 01/10/2014 e 2384/2014 de 10/10/2014 e por e-mails:

1) Relatério de ratfing final das CCls; 1) Prospecto; 1) Prospecto;( -

2) Prospecto; 2) Analise de Risco; 2) Analise de Risco;

3) Analise de Risco; 3) Escritura de emisséo das Debéntures; | 3) Escritura de emissédo das Debéntures;

4) Boletas de Operagéo de Compra; 4) Escritura de emissao das CCls; 4) Escritura de emissao das CCls;

5) Escritura de emissao das debéntures; 5) Documentos das garantias da 5) Documentos das garantias da operacéo;
6) Escritura de emisséo das CCls; operacgéo. 6) Laudos de avaliagdo dos iméveis dados
7) Documentos das garantias da operagao; em garantia.

8) Laudos de avaliagdo dos imoveis dados

em garantia;

9) Primeiro Aditamento ao Instrumento
Particular de Emissdo de Cédulas de
Crédito Imobiliario com Garantia Real Sob a
Forma Escritural;

10) Segundo Aditamento ao Instrumento
Particular de Emissdo de Cédulas de
Crédito Imobiliario com Garantia Real Sob a
Forma Escritural.

Valor envolvido: R$ 109,08 milhées (valor total das aquisi¢des das trés tranches das CCls da Mudar).

~ v Pagina11/98




Corre|os Auditri

2.1.7 CONSTATACAO

Informagdes desfavoraveis contidas em relatérios de rating ndo consideradas na decisdo de
investimento

Em analise aos relatorios de rating iniciais emitidos pela SR Rating, vigentes, respectivamente, nos
periodos de setembro de 2010 a julho de 2011, de fevereiro de 2011 a fevereiro de 2012 e de
dezembro de 2011 a dezembro de 2012, relativamente aos investimentos em Cédula de Crédito
Imobiliario (CCI) da Mudar SPE Master Il Participagdes S.A., nos valores de R$ 52.303.717,50 - 1°
tranche, R$ 31.778.815,00 - 2° tranche; e R$ 25.000.000,00 - 3° tranche, extrairam-se aspectos néo
favoraveis.

Ressalta-se com relacdo a 1° tranche, que o relatério de rating, disponibilizado pelo Postalis, referia-se
a emissdo de debéntures R$ 50.000.000,00 da Mudar SPE Master Empreendimentos Imobiliarios S.A.
Ja o Parecer Juridico informou que tratava-se de operacdo que estava sendo apresentada em
substituicdo a 1° Emissédo de debéntures da Mudar SPE Master Empreendimentos Imobiliarios S/A,
com vistas a permitir o melhor tratamento contabil e fiscal da operagio pela emissora e empresas do
grupo econdmico pertencente a holding Mudar Incorporagdes Imobilidrias S.A., sendo que essas CCls
representardo os créditos decorrentes das parcelas das debéntures, sendo coobrigadas Mudar SPE
Master Empreendimentos Imobiliarios S.A. e Mudar SPE Master Il Participagées S A.

a) Das informacoes iniciais

- Parte das garantias constituidas por direitos a receber no futuro e dependente de desempenho
favoravel dos negocios;

- Incorporadora com histérico recente e atuagdo em um nicho de mercado com necessidades de
capital e maiores exposicdes a riscos;

- O prazo implicito na operagéo é longo, sujeito a volatilidade dos ciclos econdmicos;

- Forte dependéncia de disponibilidade de renda e crédito;

- O sucesso no ciclo de negécios era também dependente da realizagéo de repasses financeiros das
carteiras de recebiveis;

- Referente aos ratings da 1° e 2° tranches, apesar da constituicdo da SPE a fim de direcionar os
recursos captados para a finalidade da sua constituicdo, a SPE ndo estava independente do risco
corporativo da Mudar Incorporagées, que detinha 99,99% do seu patriménio, cuja qualidade apenas
mediana de risco de crédito é determinada pelo seu reduzido patriménio, ainda que boa parte do
resultado de seus negocios estivessem para ser apropriados;

- Referente ao rating da 3° tranche, a SPE n&o estava independente do risco corporativo da Mudar
Incorporagdes, cuja qualidade apenas mediana de risco de crédito € determinada pelo patriménio
corroido por sucessivos prejuizos contabeis e elevado nivel de endividamento, ainda que boa parte
do resultado de seus negdcios ainda seriam apropriados.

b) Do fundamento da nota e dos fatores de observagao

- Necessidade de recursos a contratar;

- Referente aos relatérios de ratings das 1° e 2° tranches, reduzido patriménio e qualidade mediana de
risco de crédito da emissora. Patriménio da incorporadora ndo confortavel ao volume de passivos
contratados e a contratar;

- Referente ao relatério de rating da 3° tranche, Patriménio Liquido negativo (R$ 28,5 milhdes),
conforme Balanco Patriménio Consolidado da Mudar Incorporagdes Imobiliarias S.A. de outubro de
2011.

c) Do valor geral das vendas (VGV) (valor potencial de venda de todas as unidades do
empreendimento)

Os relatérios de ratings informaram os VGVs, entretanto ndo informaram os respectivos montantes que
ja foram apropriados e também nao demonstraram as necessidades de recursos que iriam garantir os
VGVs ou a continuidade da construgdo dos empreendimentos.
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empreendimentos langados de
2010 montam R$ 290,2 milhdes em VGV.

erhpreen lméh os lancados de a
2010 montam R$ 343,5 milhdes em VGV.

émpreen imentos langados de 2005 a '
2011 montam R$ 431 milhdes em VGV.

d) Do desempenho financeiro consolidado da Mudar

1) Dependéncia de contratacdo de
funding para a construgdo dos
empreendimentos com projetos
aprovados ou em fase de aprovagéo.

2) Ao final de maio de 2010, a divida
correspondente as obrigagbes junto as
instituicoes bancarias, dividas
operacionais oriundas de imoéveis
compromissados e distratos comerciais e
as dividas correspondentes as obrigagbes
tributérias totalizavam R$ 17 milhdes.

3) Avolumagdo de passivos em

decorréncia das emissdes  dessas
debéntures, cuja capacidade de
pagamento dependeria do sucesso

comercial dos empreendimentos a serem
langados no segundo semestre de 2010.
4) A Mudar auferiu prejuizos contabeis a
partir de 2008, os quais acabaram por
corroer o seu patrimdnio liquido que,
naquele ano estava negativo em R$ 19,6
milhdes, entretanto no ano anterior (2007)
foram distribuidos lucros de R$ 3,6
mithoes.

5) Niveis de endividamento da empresa
elevado e corrosdo do seu patriménio.

6) A Mudar teve prejuizo em 2008, 2009 e
até maio/2010.

n 08/2
1) Dependéncia de contratagdo de funding
para a construcdo dos empreendimentos
com projetos aprovados ou em fase de

aprovagao.
2) Ao final de 2010, a divida
correspondente as obrigagdes

representadas em grande parte por uma
emissdo de CCI atingiu pouco mais de R$
50 milhdes. Adicionalmente, considerando
as obrigagGes operacionais por imoveis
compromissados e distratos comerciais e
ainda as obrigagbes tributarias, seu
endividamento monta R$ 71,5 milhdes.

3) Avolumacgéo de passivos em decorréncia
das emissdes de CCls, cuja capacidade de
pagamento  dependeria do  sucesso
comercial dos empreendimentos a serem
langados ao longo de 2011.

4) A Mudar auferiu prejuizos contabeis a
partir de 2008, os quais acabaram por
corroer o seu patriménio liquido que, neste
ano estava negativo em R$ 19,6 milhdes.
5) Niveis de endividamento da empresa
elevado e corrosdo do seu patriménio.

6) A Mudar teve prejuizo em 2008, 2009 e
2010.

1) Dependéncia de contratagédo de funding
para a construgcao dos empreendimentos.

2) Ao final de outubro de 2011, a divida
montava R$ 136,5 milhdes, dos quais R$

112 milhdes relativos a endividamento
financeiro, sendo R$ 29 milhGes com
vencimento no curto prazo. A divida era
composta substancialmente por duas
emissbes de CCls.

3) Repactuagdo das debéntures e, em
consequéncia das CCls, que visavam
adequar seu fluxo de pagamento ao fluxo
esperado de repasse dos
empreendimentos, o0s quais tiveram a
concluséo das obras postergadas, de modo
a minimizar os riscos da avolumagio do
passivo.

4) Niveis de endividamento da empresa
elevado e patriménio negativo;

5) A Mudar auferiu prejuizos contabeis a
partir de 2008, os quais acabaram por
corroer o seu patriménio liquido que em
out/2011 estava negativo em R$ 285
milhdes.

6) A Mudar teve prejuizo em 2008, 2009,
2010 e out/2011.

A equipe de auditoria efetuou, tambéem, analise das informa¢des contidas nos tépicos informacgdes
financeiras da Mudar Incorporacdes Imobiliarias S.A. (consolidado), contidas nos relatérios de rating
acima citados, a partir dos quais extrairam-se o seguinte:

1) Pequeno capital préprio da empresa
(6,7%).

2) Indice de endividamento geral de
93,30% (capital de terceiros/ativo total ou
passivo total x 100, quanto maior pior),

indica que a empresa tinha suas
operagbes quase que totalmente
financiadas por capital de terceiros ou alta
participagdo de capital de terceiros em
relagdo aos recursos totais.

3) 90,74% das obrigagbes existentes (R$
63 milhdes) tinham que ser pagas no
curto prazo.

4) Necessidade de analise do lucro
considerando a remuneragdo paga aos
recursos captados.

5) Auséncia das demais demonstracdes
financeiras (Balango Patrimonial Analitico,
DRE, DMPL etc.).

6) Auséncia de analise da situagao
econdmica e financeira extraida das
informagdes das demonstraces
contabeis.

7) Auséncia de comparagdo entre os
indices correspondentes da analise
econdmico-financeira da Mudar com os
padrées obtidos de entidades do mesmo
ramo.

1) Pequeno capital proprio da empresa
(1,46%).

2) lIndice de endividamento geral de
98,54% ((capital de terceiros/ativo total ou
passivo total) x 100) quanto maior pior,
indica que a empresa tinha suas operagbes
quase que totalmente financiada por capital
de terceiros.

3) Necessidade de analise do lucro
considerando a remuneragdo paga aos
recursos captados (a remuneragdo paga
referente a capitais de terceiros tem que
ser menor que o lucro obtido com a sua
aplicac@o nos negocios).

4) Auséncia das demais demonstracbes
financeiras (Balango Patrimonial Analitico,
DRE, DMPL etc.).

5) Auséncia de analise da situagao
econdmica e financeira extraida das
informacdes das demonstragbes
financeiras.

6) Auséncia de comparagdo entre os
indices correspondentes as demonstragfes
financeiras da Mudar com os padrbes
obtidos de entidades do mesmo ramo.

1) A empresa ndo tem capital proprio,
Patriménio Liquido negativo de R$ 28,5
milhdes.

2) Alto nivel de endividamento com indice
de endividamento geral de 113,95%
((capital de terceiros/ativo total ou passivo
total) x 100, quanto maior pior, indica que a
empresa tinha suas operagdes totalmente
financiada por capital de terceiros).

3) Necessidade de analise do lucro
considerando a remuneragdo paga aos
recursos captados (a remuneragdo paga
referente a capitais de terceiros tem que
ser menor que o lucro obtido com a sua
aplicagdo nos negdcios).

4) Auséncia das demais demonstragdes
financeiras (Balango Patrimonial Analitico,
DRE, DMPL etc.).

5) Auséncia de andlise da situagdo
econdmica e financeira extraida das
informacgdes das demonstragdes
financeiras.

6) Auséncia de comparagdo entre os
indices correspondentes as demonstragées
financeiras da Mudar com os padrdes
obtidos de entidades do mesmo ramo.

-5
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A SR Rating declarou que os seus pareceres continham uma opinido independente, n&o
representando sugestao ou recomendagao de compra e que o investidor deveria comparar o risco de
crédito, de liquidez, operacional, de mercado, etc com o retorno do investimento. Declarou também
que a classificacéo focou o risco de pagamento da obrigagdo e que ela ndo assumia eventuais erros
de avaliacado atuais, a saber (fls. 01 dos Relatérios de Rating):

"Uma classificagdo SR Rating constitui opinido independente sobre a seguranca da obrigagcdo em
analise, ndo representando, em qualquer hipotese, sugestédo ou recomendacdo de compra ou
venda. Todos os tipos de obrigacdo, mesmo quando classificados na categoria de baixo risco,
envolvem um certo nivel de exposicdo ao defaulf. Decisdes de compra e venda dependerdo
sempre do cotejo entre risco e retorno esperados pelo proprio investidor. A presente classificacéo
buscou avaliar exclusivamente o risco de default da obrigacdo, segundo confiaveis fontes de
informacéo disponiveis. A SR Rating ndo assume qualquer responsabilidade civil ou penal por
eventuais erros de avaliagdo atuais ou mudancas supervenientes, ou ainda, por frustracdo do
retorno financeiro esperado.” (g.n.)

Diante das informacdes contidas nos Relatérios de Rating, observou-se que eles se fundamentaram
na estrutura das operagbes da empresa (situacdo econémica do nicho de mercado, capacidade de
geragao de vendas futuras em decorréncia dos empreendimentos a serem construidos e em
decorréncia do seu /landbank, desempenho operacional, desempenho de vendas etc.).

Conclui-se que, além do risco de default com probabilidade de 15%, ndo ha registro de que varias
outras informacgdes nao favoraveis constantes dos relatérios de rating tivessem sido levadas em conta
nos processos decisorios que levaram o Postalis a investir R$ 109 mithées em CCI da Mudar Master
Empreendimento Imobiliario S.A.

Valor envolvido: R$ 109,08 milh6es (valor total das aquisi¢bes das trés tranches das CCls da Mudar).

2.1.8 CONSTATAQAO
Pareceres de investimento com inconsisténcias

Em analise aos documentos relativos a decisdo de investimento nas trés tranches das CCls da Mudar
SPE Master, constataram-se inconsisténcias de datas e de conteudo.

O Parecer de Investimento da 1° tranche, com data de 06/11/2010, foi emitido em data anterior a
emissao do respectivo parecer juridico (01/12/2010). Da mesma forma, o parecer de investimento da
3° tranche, com data de 06/08/2011, foi emitido antes da emissdo do relatério de rating
(dezembro/2011) e do parecer juridico (21/12/2011).

Com relacdo ao Parecer de Investimento, elaborado por analista do Postalis e submetido ac Comité de
Investimentos, relativo as aquisicdes das CCls da 2° tranche, evidenciou-se inconsisténcia entre os
indices de liquidez geral do Parecer e aqueles constantes do relatorio de rating, conforme segue:

ALiq“u z Geral constante nd pare 2,7 3 ' .8 0,7 132,6 0,6
Liquidez Geral correta constante nas
Informagdes financeiras do Relatério de Rating 1.0 1.2 0.7 1.7 14 11

* Dizem respeito informacdes financeiras consolidadas da Mudar Incorporagbes Imobiliarias SA, que engloba a emissora
das CCl, Mudar SPE Master Hl Participacdes S.A.

Essas inconsisténcias deram ao Comité de Investimento uma idéia distorcida da real situagéo
financeira da empresa Mudar, pois, no que diz respeito a 2010, por exemplo, o indice de liquidez geral
dessa empresa foi aumentado 2,7 vezes.

Com relagdo ao Parecer de Investimento das aquisi¢cdes das CCls da 3° tranche, observou-se emissao
de opinido imprecisa a respeito dos indices de liquidez da empresa, emitida nos seguintes termos:
“Seus indices de liquides (sic), comprovam o seu crescimento em suas vendas.” O quadro abaixo
demonstra que houve melhora nos indices de liquidez no periodo de 2005 a 2007, mas eles se
mostraram instaveis no periodo de 2008 a 2011, com piora entre 2010 e 2011.
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Liquidez Corrente 1.1 1,7 1,3 1,9
Liquidez Seca 0,7 1.1 0,8 04 1,7
Liquidez Geral 0,9 1,0 1.2 0,7 1.7 1,4 1.1
Liquidity Cushion** 0,7 2.2 3,3 0,8 40,7 132,6 N/D

* Ultimos doze meses. ** Inclui resultado a apropriar.

Valor envolvido: R$ 109,08 milhées (valor total das aquisigées das trés tranches das CCls da Mudar).

2.1.9 CONSTATAGAO
Decisdes de investimento em CCls sem analise de todos os riscos envolvidos

Na documentacao disponibilizada pelo Postalis a auditoria, referente as aquisicées das trés tranches
das CCls da Mudar SPE Master ndo constaram informagdes que demonstrassem ter sido realizada
analise de todos os riscos pertinentes. Assim, exceto o risco de crédito (relatérios de rating) e legal
(Pareceres Juridicos), ndo foram localizadas analises sobre risco de mercado, de liquidez, operacional
e sistémico.

Os Pareceres Juridicos sem numero, datados em 01/12/2010, 22/06/2011 e 21/12/2011, que tratam
dos investimentos em questao, continham alerta sobre a necessidade de que fosse efetuada a analise
de todos os riscos envolvidos, a saber:

Ainda, quanto ao processo_de decisdo de investimento em CCis de emissdo de companhia
fechada, chamamos a atencdo para a necessidade de atendimento da exigéncia de prévia
analise dos riscos envolvidos, incluindo-se os riscos de crédito, de mercado, de liquidez,
operacional e sistémico (art. 9° c.c. art. 30 da Resolucdo CMN3792/2009). Frise-se que a anélise
de crédito devera considerar as informacgbes previstas no relatdrio conclusivo da agéncia
classificadora de rating, caso ndo seja substituida pela aprovacgéo interna no dmbito do comité de
investimento. (g.n.)

A proposito, as Politicas de Investimento do POSTALIS enfatizam a necessidade de prévia
analise de riscos, de acordo com o previsto no art. 30 da Resolucdo CMN n° 3.792/2009. (g.n.)

De acordo com as Politicas, esta analise "contemplara tanto as caracteristicas particulares do
investimento, quanto o impacto que sua aquisi¢cdo causaria na carteira do plano e do veiculo, em
termos de risco, retorno e enquadramento. A seguir, 0s aspectos minimos de riscos a serem
analisados previamente:

. O rating do emissor ou da sua emissao, conforme o caso;

. O nivel de risco de crédito, de acordo com as diretrizes desta politica;
. O histoérico do emissor;

. O volume/montante da emisséo;

. O prazo do investimento;

O instrumento utilizado (CCB, FIDC, CCl, etc.);

S0 Q0 T

Assim, ndo se encontrou comprovagao do cumprimento das Politicas de Investimento do Plano de
Beneficio Definido (PBD), DEL-21/2009, vigéncia 01/01/2010 a 31/12/2014; e DEL-06/2010, vigéncia
01/01/2011 a 31/12/2015, nem do Postalprev, DEL-07/2010, de que deveria ser elaborada analise de
risco quando da aquisicao de titulos de renda fixa, a saber:

6.3 ANALISE PREVIA DO RISCO DOS INVESTIMENTOS

Conforme estabelece o Art. 30 da Resolucdo CMN n° 3792, a aquisicdo de titulos e valores
mobiliarios integrantes dos segmentos de renda fixa e de renda variavel deve ser precedida de
analise de riscos. Essa analise contemplara:

° Titulos de emissao privada;

[-]

6.3.1 Aspectos a serem analisados

A analise prévia de riscos, baseadas em avaliagdes terceirizadas ou n&o, deve contemplar, no
minimo, os aspectos relacionados nos topicos a seguir. Caso a verificagdo de algum dos itens
obrigatérios seja invidvel, as razbes que motivaram a ndo observancia dos requisitos
estabelecidos nesta Politica devem ser documentadas e arquivadas.

[.]

6.3.1.4 Demais Titulos e valores mobiliarios
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No caso dos demais titulos e valores mobiliarios integrantes dos segmentos de renda fixa e
renda variavel, a analise de risco deve considerar, no minimo:

° A elegibilidade do investimento, pela legislagao aplicavel e por essa Palitica;

O enquadramento do investimento, pela legislacdo aplicavel e por esta Politica;

O enquadramento nos limites estabelecidos pela legislagio e por esta Politica;

As caracteristicas especificas do investimento; e

Os riscos de mercado, de crédito e de liquidez. (g.n.)

Outrossim, ndo atenderam as determinagbes da Resolugdo CMN 3792/2009, as quais as Politicas de
Investimento do Postalis fizeram referéncia com relacao a analise de risco, in verbis:

Capitulo 11l

DOS CONTROLES INTERNOS E DE AVALIACAO DE RISCO

Art. 9° Na aplicacdo dos recursos, a EFPC deve identificar, avaliar, controlar e monitorar os
riscos, incluidos os riscos de crédito, de mercado, de liquidez, operacional, legal e sistémico, e a
segregacéao das funcbes de gestédo, administragdo e custodia.

[..]

Art. 31. Nos investimentos em acdes de emissdo de SPE, bem como na prestacdo de garantias
em _investimentos de SPE, a EFPC deve avaliar, previamente, a viabilidade econdmica e
financeira dos projetos. (g.n.)

A Resolugdo MPS/CGPC n° 13/2004 reforca a determinacao de efetuar-se analise de todos os riscos
envolvidos que possam comprometer os objetivos da EFPC, in verbis:

Dos riscos e do seu monitoramento

Art. 12. Todos os riscos que possam comprometer a realizacdo dos objetivos da EFPC devem ser
continuamente identificados, avaliados, controlados e monitorados.

§ 1° Os riscos serdo identificados por tipo de exposicdo e avaliados quanto a sua probabilidade de
incidéncia e quanto ao seu impacto nos objetivos e metas tracados.

§ 2° Os riscos identificados devem ser avaliados com observancia dos principios de
conservadorismo e prudéncia, sendo recomendavel que as provaveis perdas sejam provisionadas,
antes de efetivamente configuradas. (g.n.)

Valor envolvido: R$ 109,08 milhées (valor total das aquisi¢des das trés tranches das CCls da Mudar).

2.1.10 CONSTATAGAO
Aquisicoes de CCls acima do limite de concentragao por emissor

As trés tranches das CCls da Mudar foram adquiridas, conforme demonstrado a seguir, em desacordo
com o limite de concentracédo por emissor:

iquido Patriménio Liquido mo

Patriménio

da Mudar da Mudar Liquido da Mudar
Valor da Incorporagdes Valor da Incorporagdes Valor da Incorporagdes
Aquisigdo Imobiliarias S.A. Aquisigao Imobiliarias S.A. Aquisigao Imobiliarias S.A.
Mai/2010 2010 Out/2011
RS 52,3 milhdes R$ 5 milhdes R$ 31,7 milhdes RS 2 milhdes R$ 25 milhdes - '?gfﬁ'e‘z gg:\'/r;‘;es
Concentragdo > 1.046% Concentragdo > 1.585% Concentragao > -87,72%

Ressalta-se que foram constituidas as SPEs Mudar SPE Master Empreendimentos Imobilidrios S.A. e
Mudar Master Il Participacdes, emissoras das debéntures e CCls, a fim de direcionar os recursos
captados para a sua finalidade, sendo que essas empresas estavam incorporadas pela Mudar
Incorporagdes Imobiliarias S.A.

As Atas do Comité de Investimento 466, de 08/12/2010; 500, de 03/08/2011; e 518, de 07/12/2011,
referentes as aquisicdes da 1°, 2° e 3° tranches, respectivamente, registram as decisdes relativas aos
investimentos em questdo nos seguintes termos: " [...] os dados extraidos da estrutura da operagéo
apresentam-se de forma adequada aos critérios previstos na Politica de Investimento.”

Pagina-16 / 98



£ Cfo@iOS Auditoria

Entretanto, os Pareceres de Investimento continham opinido sobre o limite de concentracao por
emissor, que deveria ser de 25% do patriménio do emissor, a saber:

A Resolugdo CMN 3792 de 24 de setembro de 2009 define o enquadramento da CCl Mudar
Master Il Participagdes S.A. no segmento de Renda Fixa; com os seguintes limites: 20% do
patriménio de cada plano, (alocag&o por segmento), 10% do patriménio de cada plano (alocacéo
por emissor), até 25% do patrimbnio do emissor, (concentracdo por emissor). Quanto ao limite de
concentragdo por investimento, o mesmo ndo se aplica, conforme o anexo ao Oficio n°
387/2010/SPC/GAB, de 26 de janeiro de 2010. (g.n.)

Ainda, os Pareceres Juridicos continham orientacdes no sentido de que os limites estabelecidos na
Politica de Investimento e na legislacédo aplicavel deveriam ser cumpridos, a saber:

[...] A seguir, os aspectos minimos de riscos a serem analisados previamente:

[-]

g. As vedacoes, limites e restricdes estabelecidos pela Politicas de Investimento e pela legislacéo
aplicavel; (g.n.)

Por sua vez, as Politicas de Investimento do Plano de Beneficio Definido (PBD), DEL-21/2009,
vigéncia 01/01/2010 a 31/12/2014; e DEL-06/2010, vigéncia 01/01/2011 a 31/12/2015; bem como do
Postalprev, DEL-07/2010, determinavam que os limites de concentracdo por emissor deveriam
obedecer a legislacio, a saber:

6.3.1.4 Demais Titulos e valores mobiliarios

No caso dos demais titulos e valores mobilidrios integrantes dos segmentos de renda fixa e
renda variavel, a analise de risco deve considerar, no minimo:

L]

e O enquadramento nos limites estabelecidos pela legislac&o e por esta Politica:

[.1(@n)

Outrossim, estavam em desacordo com a Resolugdo 3792/2009, art. 42, que dispde sobre o limite de
concentracao por emissor, in verbis:

Art. 42. A EFPC deve observar, considerada a soma dos recursos por ela administrados, o limite
de até vinte e cinco por cento:
| — do capital total de uma mesma companhia aberta ou de uma mesma SPE;

[-]
V - do patriménio separado constituido nas emissdes de certificado de recebiveis com a adocao de
regime fiduciério.

Valor envolvido: R$ 109,08 milhGes (valor total das aquisi¢6es das trés tranches das CCls da Mudar)

2.1.11 CONSTATACAO
Causa de perdas em CCIl Mudar

Inicialmente cabe destacar que as perdas ocorridas nos investimentos em CCls do Grupo Mudar
perfizeram R$ 84.425.088,10 (posicdo em 31/08/2014), que correspondiam a 75% do saldo das CCls
nessa data. Os investimentos foram realizados em trés tranches, de 15/12/2010, 24/08/2011 e
22/12/2011, que totalizaram, em valores histéricos, R$109.082.532,50.

A partir do exame dos documentos disponibilizados pelo Instituto & auditoria, identificaram-se causas
provaveis para essas perdas, tais como: Falta de analise de todos os riscos envolvidos nos
investimentos previstos nas Politicas de Investimento do Postalis e nas normas pertinentes e
desconsideragao de dados e informacbes desfavoraveis aos investimentos constantes dos relatérios
de rating.

Afora Relatorios de rating (risco de crédito) e Pareceres Juridicos (riscos legais), ndo foram localizados
documentos que demonstrassem terem sido realizadas andlises sobre risco de mercado, de liquidez,
operacional e sistémico.
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Nos Relatorios de Rating constavam as seguintes informagbes desfavoraveis aos investimentos, mas
ndo abordadas no Parecer de Investimento submetido ao Comité de Investimento:

o Parte das garantias constituidas por direitos a receber no futuro e dependente de desempenho
favoravel dos negocios;

e O prazo implicito na operagéo era longo, sujeito a volatilidade dos ciclos econdmicos;

¢ Forte dependéncia de disponibilidade de renda e crédito;

O sucesso no ciclo de negécios era também dependente da realizagdo de repasses financeiros das
carteiras de recebiveis;

e Apesar da constituigdo da SPE a fim de direcionar os recursos captados para a finalidade da sua
constituicdo, a SPE nao estava independente do risco corporativo da Mudar Incorporagées, que
detinha 99,99% do seu patriménio, cuja qualidade apenas mediana de risco de credito era
determinada pelo seu reduzido patrimbnio, ainda que boa parte do resultado de seus negocios
estivesse para ser apropriado;

Com relagao a incorporadora:

e Histérico recente e atuagdo em um nicho de mercado com necessidades de capital e maiores
exposicdes a riscos;

e Dependéncia de contratacao de funding para a constru¢ao dos empreendimentos;

e Avolumacao de passivos em decorréncia das emissdes dessas CCls;

e Prejuizos contabeis a partir de 2008;

¢ Niveis de endividamento elevado e corrosdo do seu patrimbénio, que em outubro de 2011 estava
negativo em R$28,5 milhdes.

Ainda, da analise efetuada pela equipe de auditoria, das informagdes contidas nos topicos informacdes
financeiras da Mudar Incorporagdes Imobiliarias S.A. e dos seus respectivos balang¢os patrimoniais
sintéticos extrairam-se também: pequeno capital préprio da empresa (6,7% na 1° tranche, 1,46% na 2°
tranche e -14% na 3° tranche).

Outrossim, as trés tranches das CCls da Mudar foram adquiridas em desacordo com o limite de
concentragdo por emissor, que deveria ser de 25% do patriménio do emissor, mencionados nos
Pareceres Juridicos e estabelecidos nas Politicas de Investimento e na legislacdo aplicavel (artigo 42
da Resolucdo 3792/2009).

Valor envolvido: R$ 109,08 milhées (valor total das aquisigées das trés tranches das CCls da Mudar)

2.1.12 CONSTATACAO
Relatério de analise de investimento com informag¢des divergentes das normas

Em analise ao relatério de investimento emitido por analista do Postalis em 04/12/2008, apreciado pelo
Comité de Investimento em sua 363? Reunido Ordinaria, de 10/12/2008, com vista a realizagdo de
investimentos em Cédulas de Crédito Imobiliario (CCl) da Karmann Ghia do Brasil, e comparando-o
com a Politica de Investimentos (PI-2008) e legislacéo vigente a época, constatou-se que o analista de
investimento informou, nos itens 8 e 10, o seguinte: “que o limite é de do (sic) patriménio do instituto,
nao existindo critério de diversificagdo”, contrariando, assim, o disposto na Politica de Investimentos
(P1-2008) e Resolugdo CMN 3456/2007. Demonstra-se no quadro abaixo:

eja abaixo do quadro.
prevé inversbes neste tipo de | ltem 8.1.1.2 — Critérios para | do plano de beneficios da
papel que deverd ser | alocagdo de recursos (ativos | entidade fechada de previdéncia
enquadrado no segmento de | elegiveis) complementar aplicados nas
Renda Fixa. O limite é de do | [...] carteiras que compbem o
(sic) patriménio do instituto, | Limites de Diversificagéo segmento  de renda  fixa
nédo existindo critério de | [...] subordinam-se aos  seguintes
diversificagéo. limites:
[..]
ltem 9 — Ausente - - Na numeragdo dos
subitens do Relatério de
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nvestimento, ndo consta
o item 9. Saltou-se do 8
para o 10.
item 10 — O limite de aplicagao | Limites de Diversificagao [..] Veja abaixo
neste ativo é de do (sic) | [...] Art. 13, Inciso IV - até 20% (vinte
Patriménic do Postalis, nado | At¢ 20%  dos recursos | por cento) nos investimentos de
existindo critério de | garantidores alocados em CRIs | que trata o art. 10, observado que
diversificagao. e CCls classificados como | mencionados investimentos
baixo risco de crédito. devem ser computados para fins
da verificagdo do cumprimento do
limite estabelecido no inciso |l.

Observa-se, nessa comparacao, a existéncia legal de critérios e limites para alocagao dos recursos do
Plano BD, diferentemente do que fora informado no relatério de analise de investimento.

Tal situagdo colocou em risco a tomada de decisdo de investimento por parte do Comité de
Investimento, tendo em vista que compete a EFPC cumprir os limites definidos nas normas (PI-2008 e
Resolugdo CMN 3456/2007).

Ressalta-se, contudo, que, em verificagdo ao Relatério Anual 2008, Demonstrativos de Investimentos,
Plano BD Saldado, pagina 17, o percentual aplicado em CCI era de 5,02% dos recursos garantidores,
dentro, portanto, dos limites legais.

Valor envolvido: R$ 33 milhées (valor total da CCI primeiro aporte).

2.1.13 CONSTATAGAO
Processo decisoério com falta de documentos que evidenciem as garantias apresentadas

Em analise aos documentos apresentados pelo Postalis como sendo o processo decisoério que
precedeu a aquisicdo das Cédulas de Créditos Imobiliarios (CCls), no valor de R$ 64 milhdes,
lastreadas em Contrato de Aluguel entre LAIMA Participacées Ltda. e PETROSUL, emitidas pelas
LAIMA Participagbes Ltda. (CNPJ 01.884.422/0001-30), constatou-se que as citadas aquisicbes nao
foram precedidas do atendimento das recomendagdes constantes do subitem 5.5 do Parecer Juridico
emitido em 10/08/2011 pela Bocater, Camargo, Costa e Silva — Advogados e do previsto no art. 9, da
Resolugdo CMN 3.792/2009, necessarias a tomada de decisdo, conforme transcricdo a seguir;

Do Parecer Juridico:

3.6 — Assim sendo, conclui-se que os riscos que o passivo relevante da LAIMA pode representar
sobre as garantias por ela prestadas (alienagéo fiduciaria, cessao fiduciaria de direitos creditorios
e de CCB), devem ser analisados mediante a constatacdo de bens suficientes e disponiveis em
nome da LAIMA para suportar o pagamento de tal passivo, excluidos os bens objeto das
garantias prestadas & operagdo. Ressaltamos que tal analise ndo é objeto desta opiniZo legal.

Da Resolugédo CMN 3792/2009:

CAPITULO Il - DOS CONTROLES INTERNOS E DE AVALIACAO DE RISCO

Art. 9° Na aplicacéo dos recursos, a EFPC deve identificar, avaliar, controlar e monitorar os
riscos, incluidos os riscos de crédito, de mercado, de liquidez, operacional, legal e sistémico, e a
segregacéo das funcdes de gestdo, administracdo e custédia.

O ndo atendimento as recomendacdes acima transcritas levou o instituto a tomar decisdo de
investimento sem conhecer todos os fatores de riscos envolvidos na operacdo. O Postalis
reconheceu em 31/08/2014, R$ 62.855.999,04 com perda nesse investimento.

Valor envolvido: R$ 64 milhdes (valor de aquisi¢cdao de CCls).
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2.2 OBJETIVO 2: VERIFICAR SE EVENTUAIS RELAGOES ENTRE ATLANTICA ASSET

MANAGEMENT, LATAM INVESTIMENTS, NOVA BOLSA, GALILEO E POSTALIS SAO OU FORAM
REGULARES.

2.2.1 CONSTATACAO
Relacionamentos

Inicialmente cumpre esclarecer que as relagdes mencionadas no objetivo em questdo foram também
citadas nas seguintes reportagens referidas na Carta 058/2014 da ADCAP:

1) Postalis diz que investigara perdas milionarias apontadas pela SEC: publicada pelo Jornal
Valor Econdémico em 30/08/2012. Sinteticamente, essa matéria versa sobre fraude realizada
pela gestora Atlantica Asset Management, o que teria ocasionado perdas aos fundos Brasil
Sovereign Il Fidex e Atlantica Real Sovereign Fund,;

2) Fundo brasileiro leva prejuizo de US$ 79 milhdes — isso pode ser mais um escandalo
financeiro: publicada pelo Jornal do Brasil (digital) em 06/08/2014. Sinteticamente, essa
matéria versa sobre o provavel valor da fraude sofrida por um Fundo brasileiro, causada pela
gestora Atlantica Asset Management; e,

3) Calote da Argentina faz fundo dos Correios derreter: publicada pela Revista Exame (digital)
em 07/08/2014. Sinteticamente, essa matéria versa sobre o calote argentino e sua
repercussao no Postalis, vez que o Instituto possuia em sua carteira de investimentos titulos
da divida argentina, que foram adquiridos pela gestora Atlantica Asset Management.

A referida Carta sugeriu, ainda, que se verificasse:

Se ha alguma ligacdo entre o Sr. Fabricio Neves, da Atlantica Asset Manegement e LatAm
Investments, protagonista desse caso ora reportado pela imprensa, e o Sr. Artur Pinheiro
Machado, da Nova Bolsa e da Galileo (Universidade Gama Filho e Univercidade), ambas
fartamente agraciadas com investimentos expressivos (e concentrados) do Postalis.

Em relacdo as entidades citadas nas matérias jornalisticas referidas, ndo foram identificadas, nos
documentos que chegaram ao conhecimento da Auditoria, evidéncias de ter existido relagdes diretas e
formais entre o Postalis e a Atlantica Administracdo de Recursos Ltda (‘Atlantica Asset Management’)
e a LatAm Investiments nem entre o Postalis e as pessoas de Fabrizio Dulcetti Neves e de Arthur
Mario Pinheiro Machado. Cumpre registrar que essas matérias jornalisticas foram abordadas pelos
Obijetivos 3, 4 e 5 desta Auditoria, para cuja consecugdo foram analisados os contratos celebrados em
15/06/2009 entre os fundos Atlantica Real Sovereign Fundo de Investimento de Divida Externa (CNPJ
09.315.602/0001-02), Brasil Sovereign |l Fundo de Investimento de Divida Externa (CNPJ
08.279.386/0001-24) e Pacific Fundo de Investimento Multimercado (CNPJ 10.157.700/0001-48)
(contrato sem numeragdo - Doc. 14) e a Atlantica Administradora de Recursos Ltda (CNPJ
07.989.263/0001-14) para a gestdo da carteira dos Fundos® sob a administragdo da BNY Mellon
Servigos Financeiros Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A. (CNPJ 02.201.501/0001-61),
instituicdo que constou, no referido contrato, como parte interveniente.

Foi examinado também o Contrato 560/0*, celebrado em 22/12/2010, entre o Postalis e o BNY Mellon,
cujo objeto era a prestacao de servico de administracdo e controladoria fiduciaria de carteira de titulos
e valores mobiliarios do instituto (Doc. 15).

3 Contrato de Gestao de Carteira de Fundo de Investimento, celebrado em 15/06/2009, entre os fundos Atlantica Real Sovereign Fundo de
Investimento de Divida Externa (CNPJ 09.315.602/0001-02), Brasil Sovereign Il Fundo de Investimento de Divida Externa (CNPJ
08.279.386/0001-24) e Pacific Fundo de Investimento Multimercado (CNPJ 10.157.700/0001-48) e a Atlantica Administradora de Recursos
Ltda (CNPJ 07.989.263/0001-14), tendo sido parte interveniente a BNY Mellon Servigos Financeiros Distribuidora de Titulos e Valores
Mobiliarios S.A. (CNPJ 02.201.501/0001-61). Preambulo e Clausulas 1.1 e 1.2. p. 1.

Contrato 560/0, celebrado em 22/12/21010, entre o Postalis e a empresa BNY Mellon Servigos Financeiros Distribuidora de Titulos e
Valores Mobiliarios S.A. Clausula Primeira, subitens 1.1 e 1.2. pgs. 1/2. £
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De acordo com esses contratos, o Postalis contratou o BNY Mellon como administrador de suas
carteiras de investimentos, que, por sua vez, era administrador dos fundos mencionados no primeiro
paragrafo deste item, os quais, por seu turno, contrataram a empresa Atlantica Administradora de
Recursos Ltda como gestora, que tinha como so6cio e administrador Fabrizio Dulcetti Neves (CPF
287.147.502-44). Este, por fim, segundo a Comissao de Bolsas e Valores Mobiliarios dos Estados
Unidos (SEC), negociou papéis de forma fraudulenta utilizando a empresa norte-americana LatAm
Investments - LLC® que resultaram em perdas ao Postalis.

Oportuno registrar que, segundo o Processo Administrativo® N° 3-14999 conduzido pela Securities and
Exchange Comission (SEC) os “trés associados brasileiros”, citados pela imprensa brasileira e norte-
americana, que teriam tido relacionamento com a Atlantica Asset Management e com Fabrizio Dulcetti
Neves na perpetracdo das fraudes apuradas pela SEC nos Estados Unidos eram Cristiano Arndt,
Leandro Ecker e Andres Barbieri.

Registre-se, também, que desse mesmo Processo Administrativo consta que o ex-presidente do
Postalis, Alexej Predtechensky, era amigo de Fabrizio Dulcetti Neves e foi beneficiario do resultado
dessas fraudes, vez que era representante da conta bancaria da Spectra Group Holding Ltda.,
empresa offshore sediada nas llhas Virgens Britanicas, utilizada nas operagdes fraudulentas.

Finalmente, cumpre enfatizar que Arthur Mario Pinheiro Machado é figura central e comum nos
investimentos realizados pelo Postalis na Galileo SPE e nas diversas entidades criadas para a
captacdo de recursos financeiros para viabilizar o projeto “nova bolsa” por ele idealizado.

As evidéncias de auditoria indicaram que os relacionamentos formais entre Arthur Mario Pinheiro
Machado, Presidente do Conselho de Administracdo da Galileo Administracdo de Recursos
Educacionais S.A, e o Postalis materializaram-se na negocia¢ao das debéntures da Galileo Gestora de
Recebiveis SPE.

Registre-se que, sob o aspecto formal, a luz da legislacdo vigente e da Politica de Investimentos do
Postalis, ndo foram encontradas, nos documentos que chegaram ao conhecimento da Auditoria,
irregularidades nos mencionados relacionamentos formais, apesar do risco de que o Postalis venha a
sofrer perdas, ja provisionadas, de R$ 36.800.092,91 nos investimentos realizados na Galileo, de um
total de R$ 81.403.543,50, dos quais ja foram recebidos R$ 44.603.450,59 (valores historicos). Da
mesma forma, ndo se observaram evidéncias de irregularidades nos relacionamentos entre as
entidades envolvidas com o projeto “nova bolsa” e o Postalis.

Cumpre ressalvar que o projeto “nova bolsa” esta relacionado a criagcdo e estruturacdo de uma bolsa
de valores no Brasil, liderada pela ATG Americas Trading Group, a qual foi integralmente custeada e
financiada pelo FIP ETB, Fundo que recebeu investimentos do Postalis. O projeto “nova bolsa” conta
ainda com a participacao de outras entidades, controladas por Arthur Mario Pinheiro Machado. Os
Unicos cotistas do Fundo ETB, que investiram seus recursos na ATG, foram o Postalis, com R$
223.475 mil, a Fundagéo Serpros - Fundo Multipatrocinado, com R$ 70.000 mil; e Victrix e Xtrategus,
com R$ 2.013 mil, estas Ultimas de propriedade de Arthur Mario Pinheiro Machado e Martin Fernando
Cohen.

> Segundo informacéo publicada no sife http://investing.businessweek.com/ “a LatAm Investments, LLC, é uma corretora que fornece
solugdes de liquidagao e de custodia. A empresa oferece servigos de negociagao e execucao, que compreendem a execugdo, compensacao,
liquidagdo, emisséo de relatdrios e custédia de titulos, valores mobiliarios listados OTC e fundos mutuos, bem como fundos de renda fixa,
incluindo titulos do governo, obriga¢des de empresas, obrigagdes euro-délar, titulos lastreados em hipotecas, agdes preferenciais, fundos de
investimento da unidade, e instrumentos do mercado monetéario. Ela também fornece o cumprimento, formagao, investimentos e servicos de
gestdo de relacionamento; servicos de tecnologia integradas, tais como links diretos do sistema, carteira de monitoramento, treinamento
continuo e servigos de armazenamento e infra-estrutura de recuperacdo de desastres; e servicos de pesquisa, incluindo os servigos
fundamentais, técnicas e quantitativas de investigagdo, bem como dados de origem primaria, contabilidade forense, avaliagio de carteiras de
patentes e analise de responsabilidade social. A empresa oferece seus servigos para corretoras, hedge funds e consultores de investimento
registrados. A empresa era conhecida anteriormente como Servigos Financeiros Acosta, LLC e mudou seu nome para LatAm Investments,
LLC, em outubro de 2007, LatAm Investments, LLC foi fundada em 2004 e esta sediada em Miami, Florida”.

Disponivel em http://investing.businessweek.com/research/stocks/private/snapshot.asp?privcapld=53504691. Tradugao:
https://translate.google.com.br/. Acesso em 21/11/2014.

° Disponivel em http://www.sec.gov/litigation/apdocuments/3-14999-event-65.pdf. Acesso em 17/03/2015.
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Nao obstante isso, foram encontrados achados de auditoria relativos a outros aspectos dos controles
dos investimentos em questio, os quais estdo arrolados neste relatério.

Valor envolvido: R$ 676 milhées (valor histérico referente aos investimentos no FIDE, ETB e Galileo).

2.2.2 CONSTATAGAO
Despesas de emissédo de debéntures ndo assumidas pelo emissor

A partir do exame dos investimentos do Postalis no projeto “nova bolsa”, constatou-se que o Instituto
adquiriu debéntures cujas emissdes oneravam o debenturista com despesas ndo usuais no mercado.

Confrontando-se os custos e as despesas contidas nas escrituras de debéntures adquiridas pelo
Postalis com outras debéntures registradas na Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), constatou-se
que, quanto as debéntures adquiridas pelo Postalis, parte dos recursos captados foi destinada ao
custeio das despesas com a estruturacdo da emissdo, custos que normalmente ndo oneram os
debenturistas.

Encontravam-se nessa situagcdo as debéntures emitidas pela Xnice Participacées S.A. (CNPJ
17.426.229/0001-95), em 28/02/2014, no valor de R$ 170 milhdes; pela Alubam Participacdes S.A.
(CNPJ 14.327.122/0001-00), em 27/06/2013, no valor de R$ 62 milhdes; pela RO Participagdes S.A.
(CNPJ 14.329.420/0001-20), em 28/11/2012, no valor de R$ 72 milhbes; pela Canabrava Energética
S.A. (CNPJ 11.235.729/0001-63), em 03/05/2010, no valor de R$ 66 milhdes; pela Canabrava Agricola
S.A. (CNPJ 12.475.957/0001-73), em 21/03/2011, no valor R$ 20 milhdes; e pela Usina Sobrasil S.A.
(CNPJ 15.695.664/0001-90), em 30/08/2012, no valor de R$ 65 milhdes. Essas debéntures foram
adquiridas somente pelo Postalis.

Segundo disposto no subitem 3.7.1, Anexo |, 1° Aditamento a Escritura Particular da 12 Emissao de
Debéntures Simples da Xnice (pags. 14 a 16), parte dos recursos captados seriam destinados para
custear as despesas com a emissao das debéntures, com os seguintes termos:

3.7.1. Os recursos captados por meio da Emissdo serdo destinados:

(a) no montante equivalente ao Montante Minimo, inclusive no caso de realizagéo de distribuicdo
parcial das Debéntures limitada a referido montante;

(1) no montante de R$3.115.000,00 (trés milhdes, cento e quinze mil reais), ao pagamento da
remuneracéo devida ao coordenador lider da Oferta Restrita, conforme definida abaixo; e

(2) no montante de até R$3.885.000,00 (trés milhdes, oitocentos e oitenta e cinco mil reais), ao
pagamento, pela Emissora, de outros custos e despesas incorridos pela mesma, inclusive
decorrentes da prestacdo de servicos por ela contratados, relacionados a Emissdo ou aos
aportes mencionados no subitem “3” abaixo; e (g.n.)

Na Escritura da Alubam essas mesmas despesas foram registradas no subitem 3.7.1 (pag. 5), com os
seguintes termos e valores:

[-]

3.7. Destinagao dos recursos

3.7.1. Os recursos captados com a Emissdo serdo destinados (a) até o montante de
R$47.500.000,00 (quarenta e sete milhdes e quinhentos mil reais) a aquisicdo de participagdo
societaria na Upiara Empreendimentos e Participagbes S.A., com sede na cidade de Brasilia,
Distrito Federal, na Area Especial Lado Leste, Setor Central (Gama), lote 23, térreo e 1° andar,
CEP 72405-135, inscrita no CNPJ sob o n° 15.537.729/0001-79 (“*Sociedade Alvo”); (b) no
montante minimo de R$20.000,00 (vinte mil reais) e até o valor equivalente a 0,4% (quatro
décimos por cento) incidente sobre o montante total de Debéntures efeivamente colocadas na
Oferta Restrita (conforme definida abaixo), calculado com base no prego de subscricdo das
Debéntures, ao pagamento da remuneracdo devida ao Coordenador Lider, nos termos do
Contrato de Colocagdo (conforme definidos abaixo); e (c) até o montante de R$14.480.000,00
(catorze milhdes e quatrocentos e oitenta mil reais), a utilizacéo pela Emissora para o pagamento
de outros custos e despesas incorridos pela mesma, inclusive decorrentes da prestagdo de
servigcos por ela controlados, relacionados a Emissdo ou a aquisicao de participacdo societaria na

N

Sociedade Alvo, nos termos da alinea “a” acima. (g.n.) S
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Na Escritura da RO Participagbes, essas mesmas despesas constavam do seu subitem 3.5. (Pags.
8/9), com os seguintes termos e valores:

B) os recursos decorrentes da Emissdo serdo empregados da seguinte forma (i) um montante
equivalente a R$60.000.000,00 (sessenta milhdes de reais) sera aplicado, imediatamente quando
da subscricéo e integralizacdo das Debéntures, na subscricéo e integralizacio de acdes emitidas
pela Risk Office S.A., sociedade inscrita no CNPJ/MF sob o n° 03.132.889/0001-59 (“Risk
Office”), equivalentes a 30% (trinta por cento) de seu capital social total pos-investimento; e (ii)
um montante equivalente a até R$12.000.000,00 (doze milhSes de reais) sera destinando ao
pagamento das despesas incorridas com a contratacdo de consultorias e demais custos
incorridos com a Emiss&o, conforme disposto no item (3.5) da escritura de Emiss&o; (g.n.)

No Instrumento Particular de Escritura da Primeira Emissao de Debéntures Simples, ndo conversiveis
em acgdes, em série Unica, hominativas e escriturais, com garantia real e garantia adicional fidejussoria,
da Canabrava Energética, celebrado em 03/05/2010, as despesas da emissdo constavam do item 14,

conforme segue:

Destinagao dos Recursos

14. Os recursos captados por meio da Emissdo e mantidos na Conta Vinculada - Colocacéo
serdo destinados (i) a aquisicdo de equipamentos necessarios a instalagdo e funcionamento da
Planta de Cogeracéo; (ii) a realizacdo de obras civis de construgdo para instalagdo da Planta de
Cogeracao; (iii) as despesas operacionais da Emissora, e (iv) aos custos, comissbes, encargos e
despesas da Emissé&o, conforme previsto no Cronograma Fisico-Financeiro e/ou nos respectivos
contratos de prestacdo de servicos celebrados no &mbito desta Emisséo. (g.n.)

No Instrumento Particular de Escritura da Primeira Emissao de Debéntures Simples, ndo conversiveis
em acbes, da espécie com garantia real e com garantias adicionais, em série Unica, nominativas e
escriturais, para distribuicdo publica, com esforgos restritos de colocacdo, da Canabrava Agricola,
celebrado em 24/02/2011, as despesas da emissao constavam do item 4.2, conforme segue:

4.2 Destinagdo de Recursos

421 Os recursos captados por meio da Emissédo serdo destinados (i) ao pagamento de
arrendamento da Area de Implantacdo, conforme Contrato de Arrendamento; (i) & compra de
maquinas e equipamentos destinados ao plantio e cultivo de cana de agucar; (iii) as despesas
operacionais e capital de giro da Emissora; e (iv) ao pagamento dos custos, comissbes, encargos
e despesas da Emisséo. (g.n.)

Para a Usina Sobrasil, o Instrumento Particular de Escritura da Primeira Emissdo de Debéntures
Simples, celebrado em 24/08/2012, em sua clausula 4.2.2 cita a seguinte destinacdo de recursos:

4.2.2 Os recursos captados por meio da Emissdo, conforme Clausula 4.2.1 acima, seréo
destinados (i) ao pagamento de parcela do preco de Aquisicdo UPI, conforme Contrato de
Compra e Venda de Unidade Produtiva Isolada; (i) ao pagamento pelo arrendamento das
terras onde se encontra instalada a UPI; (iii) aos investimentos na UPI destinados a producéo
de acucar, melaco, EHC e seus derivativos ou semelhantes; (iv) ao pagamento das despesas
operacionais e capital de giro da Emissora; e (vi) ao pagamento dos custos, comissdes,
encargos e despesas da Emisséo. (g.n.)

Contudo, normalmente essas despesas correm por conta da emissora, conforme se verifica no quadro
a seguir, onde constam debéntures, ndo adquiridas pelo Postalis, cujas emissées sdo contemporaneas
daquelas examinadas neste ponto de auditoria:

Duke Energy Internacional
Geragéao Parapanema S/A

“11. Despesas

11.1 Correrdo por conta da Companhia todos 0s custos incorridos com a Oferta ou
GEPA24 |com a estruturagdo, emissdo registro e execugdo das Debéntures, incluindo

publicagdes, inscrigdes, registros, contratagdo do Agente Fiduciario, do Escriturador

Mandatario, Banco Liguidante e dos demais prestadores de servicos e quaisquer
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outros custos relacionados as Debéntures.

Fonte: pags. 51/52 da Escritura das Debéntures.

“10.2. Custos de Registro
Todos e quaisquer custos incorridos em razdo do registro desta Escritura de
Emissao, dos Contratos de Garantia, bem como seus eventuais aditamentos, e dos

Interligacao Elétrica do Madeira | IEMD12 A . A - =
S/A atos socne‘te_mos reIacuopados a esta Emissdo nos registros competentes serdo de
responsabilidade exclusiva da Emissora.”
Fonte: pags. 39/40 da Escritura de Emisséo.
“10.6 Todos e quaisquer custos incorridos em raz@o do registro desta Escritura de
Emisséo e seus eventuais aditamentos, e dos atos societarios relacionados a esta
Jauru Transmissora de Energia Emissdo, nos registros competentes serdo de responsabilidade exclusiva da
JAUR12 . »
S/A Emissora.
Fonte: pag. 50 da Escritura de Emissé&o.
“13.3 Despesas
13.3.1 A Emissora arcara com todos os custos relativos & Emiss&o e a distribuigao,
. . - incluindo sem limitagdo, despesas com a contratagdo de Agente Fidunciério,
él/gAht Servigos de Eletricidade LSVE29 assessores legais, Banco Liquidante, Escriturador Mandatario e registros de
documentos, que sejam expressamente aprovados pela Emissora.”
Fonte: pags. 73/74 da Escritura de Emisséo.
“12.6 Despesas
12.6.1 A Emissora arcara com todos os custos da Emissé&o, inclusive: (a) decorrentes
da colocagdo publica das Debéntures, incluindo todos os custos relativos ao seu
Odebrecht Transport S/A ODTR11 registro na CETIP; e (b) de registro e de publicagdo de todos os atos necessarios a
Emisséo, tais como esta Escritura de Emissao e os atos societdrios da Emissora.”
Fonte: pag. 44 da Escritura de Emisséo.
“Clausula Dez — Das Disposigdes Gerais
[.]
10.3. Todos e quaisquer custos incorridos em razdo do registro desta Escritura de
Anhanguera Educacional AEPA15 Emisséo e seus eventuais aditamentos, e dos atos societarios relacionados a esta
Participagdes S.A. Emissao, na JUCESP serdo de responsabilidade exclusiva da Emissora.”
[...]
Fonte: pag. 46 da Escritura de Emisséo.
“10. Das Disposi¢des Gerais
10.11. Todos e quaisquer custos incorridos em razdo do registro desta Escritura,
Alog Solugbes de Tecnologia em bem como de eventuais aditamentos, e dos atos societarios relacionados a esta
- ALGS11 . = . - - .
Informatica S.A. Emissdo, nos registros competentes, serdo de responsabilidade exclusiva da
Emissora.”
Fonte: pg. 37 da Escritura de Emisséo.
“Clausula Dez — Das Disposi¢des Gerais
10.5. Todos e quaisquer custos incorridos em razdo do registro desta Escritura de
YunY Incorporadora S.A. YUNY11 Emissdo e seus eventuais aditamentos, e dos atos societarios relacionados a esta

Emiss&o, nos registros competentes, serdo de responsabilidade exclusiva da
Emissora.”

Fonte: pag. 43 da Escritura de Emisséo.

Todas as Escrituras citadas s&o publicas e podem ser consultadas no site mantido pela AMBIMA:
<http://www.debentures.com.br/exploreosnd/consultaadados/sndemumclique/Default.aspx>. Acesso em 19/11/2014.

Pelo exposto, concluiu-se ndo ser pratica usual de outros emissores de debéntures onerarem os
debenturistas com custos e despesas decorrentes da emissdo. No caso em tela, foram destinados R$
33.480.000,00 apenas para as trés primeiras emissdes arroladas neste ponto, cujas captagoOes
perfizeram R$ 304.000.000,00. Nos casos das debéntures da Canabrava Energética, Canabrava
Agricola e Usina Sobrasil ndo foram localizados, nos documentos examinados, os valores destinados

ao custeio das emissdes, embora tais documentos indicassem a sua existéncia.

4
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Desse modo, a alocagdo de mencionado valor apenas como despesa das emissfes diminui o
montante de recursos, do total captado, a ser aplicado na atividade produtiva que remuneraria os
titulos, podendo vir a comprometer a obtencdo da rentabilidade prometida para o Postalis.

Valor envolvido: R$ 33.480.000,00 (referente ao montante total destinado as despesas e outros gastos com a emissio das
debéntures examinadas).

2.2.3 CONSTATAGAO
Falta de conciliagdo entre os extratos das camaras de liquidacao e custédia e os desembolsos
da carteira de investimentos do Postalis

A fim de se examinar os registros contabeis dos aportes realizados pelo Postalis no FIP ETB, foram
solicitados ao Instituto os respectivos extratos da Camara de Liquidacdo e Custddia. Todavia, os
extratos relativos a 2010 ndo foram apresentados e os extratos apresentados, referentes a 2011, néo
possibilitaram a identificagcao dos destinatarios dos valores transferidos da conta do Postalis.

Tal situacédo denota inexisténcia de conciliagdo entre os extratos da Camara de Liquidacdo e Custoédia
da CETIP e os valores dos desembolsos da carteira de investimentos do Postalis, o que impossibilita o
monitoramento da custddia dos titulos e valores mobiliarios adquiridos pelo Instituto.

Valor envolvido: R$ 223.475 milhGes (referentes aos valores das duas aquisi¢cdes de cotas do FIP ETB efetuadas pelo Postalis em
2010 e 2011).

2.2.4 CONSTATACAO
Inobservancia aos limites de algada nos processos decisérios de investimentos

a) processos decisérios relativos ao FIP ETB

Em analise aos processos decisorios de investimentos do Postalis no FIP ETB (CNPJ
12.353.723/0001-53), constatou-se a inobservancia dos limites de algada dos 6rgaos do Instituto para
a realizacdo de investimentos, considerando-se os limites estabelecidos pela Politica de Investimento
(PI) para o Plano de Beneficio Definido (BD) do Postalis, vigentes a época das decisdes de aquisicio
de cotas do FIP ETB.

Tanto na Pl vigente em 2010, como na PI vigente em 2011, havia a delimitacdo de alcada entre os
orgaos da estrutura de tomada de decisdo do Postalis, conforme segue:

6.2.1 Limite de Algada

Diretoria Financeira => Os investimentos equivalentes a até 2% dos recursos de cada plano,
exceto nos casos de investimentos caracterizados como alternativos, estdo sob alcada da
Diretoria Financeira e estdo condicionados ao atendimento dos seguintes pontos:

¢ Recomendacao favoravel do Comité de Investimentos;
o [Elegibilidade do ativo-objeto;
e Concordancia do administrador tecnicamente qualificado.

Diretoria Executiva => Qs investimentos compreendidos no intervalo entre 2% e 5% dos recursos
de cada plano estdo condicionados & aprovacéo da Diretoria Executiva. (g.n.)

Conselho Deliberativo => Ao Conselho Deliberativo compete a autorizacéo de investimentos que
envolvam valores iguais ou superiores a 5% dos recursos de cada plano.

Todavia, as decisées de investimento no FIP ETB foram tomadas somente pelo Comité de
Investimentos do Postalis, sem apreciacao da Diretoria Executiva, conforme se demonstra a seguir:

12 Aquisicéo direta 13/10/2010 [ 118.475.000,00 5.156.941.572,33 15/10/2010
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de 671.000 cotas
do FIP ETB

22 Aquisicao direta
de 441.420 cotas 20/07/2011 BD 105.000.000,00 4.373.261.663,99 22/07/2011 2,400%
do FIPETB

* Fonte: Relatério Valores Disponiveis para Investimentos fornecidos pelo Postalis, posigdo em 15/10/2010 e 22/07/2011.

Valor envolvido: R$ 223.475 milhées (referentes aos valores das duas aquisigées de cotas do FIP ETB efetuadas pelo Postalis em
2010 e 2011).

b) processo decisério relativo a Galileo SPE Gestora de Recebiveis S.A

Na segunda aquisicdo de debéntures emitidas pela Galileo SPE Gestora de Recebiveis S.A. (CNPJ
12.997.234/0001-34) contabilizada em 13/10/2011, constatou-se que n&o foi observado o limite de
alcada do Comité de Investimentos do Postalis, previsto em sua Politica de Investimentos para o Plano
Postalprev, vez que, na data da decisdo consignada na Ata da 5092 Reunido do referido Comité,
realizada em 05/10/2011, aquele Comité poderia decidir por investimentos até o valor de R$
22.787.521,05, mas foram adquiridas debéntures no valor de R$ 28.194.521,00, conforme
demonstrado no quadro a seguir:
Valores em R$

Postalis (BD) 5.338.806.139,01 106.776.122,78 0,00 -

PostalPrev (CV) 1.139.376.052,26 22.787.521,05 28.194.521,00 13/10/2011

(a) Fonte: Relatorio Valores Disponiveis para Investimentos fornecidos pelo Postalis, em 30/09/2011;

(b) Limite de algada do Comité de Investimentos de 2% sobre de do valor total dos Recursos Garantidores de cada Plano (Politicas
de Investimento do Postalis para 2011: Plano de Beneficio Definido e Plano PostalPrev),

(c) Valor das aquisi¢Bes das debéntures; e

(d) Datas das aquisi¢des, segundo extrato desse ativo fornecido pelo Postalis.

Cumpre registrar que a respectiva Minuta da Analise do Investimento consignou a ressalva “Caso o
Postalis decida por subscrever o limite disponivel no Plano POSTALPREV, a operagdo devera sujeitar-
se ao limite de alcada definido na Politica de Investimento no ambito da Diretoria Executiva”,
entretanto a decisdo de investimento ocorreu sem que essa recomendacéo fosse observada.

Registre-se, ainda, que as vias originais, datadas e assinadas, das duas Andlises de Investimentos
realizadas pelo Postalis em 29/04/2011 e 04/11/2011, correspondentes a primeira e a segunda
aquisicao de debéntures da Galileo, respectivamente, ndo foram apresentadas a Equipe de Auditoria.

Valor envolvido: R$ 28.194.521,00 (referentes a segunda aquisi¢cdo de debéntures da Galileo).

2.2.5 CONSTATACAO
Falhas no processo decisorio, no monitoramento e no controle de investimentos

Em analise aos documentos fornecidos pelo Postalis referentes aos investimentos realizados pelo
Instituto, bem como em consulta a documentos publicos a eles relacionados, disponibilizados na
internet, foi constatado o seguinte:

a) Falta da apresentagio do acordo assinado celebrado entre o FIP ETB e o Postalis

Nos documentos apresentados pelo Postalis atinentes a primeira aquisicdo de cotas do FIP ETB foi
encontrada a minuta do Instrumento Particular de Acordo de Investimento e Outras Avencgas (Acordo),
que apresentava como partes o Postalis (CNPJ 00.627.638/0001-57), a Marco Polo Network Inc.
(CNPJ 09.514.914/0001-45), a Victrix Partners S.A. (CNPJ 12.052.120/0001-11) e qualificava como
partes intervenientes e anuentes o ETB Fundo de Investimentos em Participacbes (CNPJ
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12.353.723/0001-53), a Marco Polo Capital Markets, LLC (sociedade constituida segundo as leis do
Estado de Delaware, EUA), a Marco Polo Latin America B.V. (sociedade constituida segundo as leis
da Holanda) e a Marco Polo Latin America S.A. (CNPJ 10.828.610/0001-31), sociedade que em
08/04/20117 alterou a sua razio social para ATG Americas Trading Group S.A.

Da leitura dessa minuta de documento observa-se que o FIP ETB n&o era a parte principal do Acordo,
mas sim a Marco Polo Network Inc. e a Victrix Partners S.A. enquanto que o FIP ETB figurava como
parte interveniente e anuente.

Todavia, mesmo apds reiteradas solicitagées de auditoria requerendo esse Acordo, original ou copia,
devidamente datado, registrado e assinado por todas as partes, o0 mesmo néo foi apresentado a
equipe de auditoria, até o encerramento dos trabalhos de campo em 28/11/2014, de modo que o unico
documento com validade juridica que regulamenta o relacionamento existente entre o Postalis e o FIP
ETB é o proprio Regulamento do Fundo, registrado na CVM em 06/09/2010. Também nao foram
apresentadas justificativas para a eventual ndo assinatura do referido Acordo.

A importancia desse Acordo reside no fato de o mesmo oferecer e nominar garantias a operacéo
custeada pelos recursos aportados no Fundo, que visa a criagdo de uma “nova bolsa” de valores no
Brasil, ao passo que o Regulamento do Fundo ndo oferece nenhuma garantia e, ao contrario, dispbe
que os cotistas assumem todos os riscos decorrentes da politica de investimento adotada pelo Fundo
e que, ao ingressarem no Fundo, declaram que tém ciéncia desses riscos, inclusive da possibilidade
de perda total dos investimentos e que, além disso, poderdo ser chamados a liquidar prejuizos do
Fundo, além dos valores de suas cotas de participagdo.

Valor envolvido: R$ 223.475 milhées (referentes aos valores das duas aquisic6es de cotas do FIP ETB efetuadas pelo Postalis em
2010 e 2011).

b) Falta de outros referenciais para convalidar o valor do investimento proposto

Nos documentos apresentados pelo Postalis atinentes a primeira aquisicado de cotas do FIP ETB nao
foram encontradas evidéncias de ter havido comparagdo com outros referenciais de valor para o
investimento, a fim de se validar o valor apresentado pelo ofertante. O valor do investimento proposto
foi apurado por meio do Relatério de Avaliacido Econémico-Financeira®, elaborado pela Baker Tilly
Brasil, de onde se destaca o seguinte:

O objeto desta avaliacdo sdo as operagbes da Marco Polo na América Latina, ndo sendo
apresentado qualquer juizo com relacdo aos termos e condicdes de eventuais reorganizacoes
societarias. Nao ponderamos eventuais descontos de valor por transacbes de participactes
minoritarias ou por condigdes adversas de direitos politicos na gestdo da companhia ou por
outros problemas de governancga corporativa. Este relatério ndo deve ser entendido como a Unica
referéncia de valor da operacéo, e ndo representa uma proposta ou recomendacéo por parte da
Baker Tilly Brasil. Qualquer decis&o tomada ou estratégia definida serd de responsabilidade
unica e exclusiva do Postalis. A Baker Tilly Brasil ndo podera ser responsabilizada por tais
decisdes ou estratégias. (g.n.)

Todavia, ao nao juntar no respectivo processo decisério outros documentos utilizados como
referéncias de valor, o Postalis considerou como suficiente a avaliacao realizada pela Baker Tilly, que
atribuiu ao fundo o valor de R$ 473,9 milhdes:

A MPLA [Marco Polo Latin America] foi avaliada pelo valor presente dos fluxos de caixa
projetados para o seu negécio, construidos com base na metodologia e nas premissas que serdo
apresentadas ao longo deste documento. O valor das operacfes da MPLA foi estimado em R$
382,9 milhdes (trezentos e oitenta e dois milhdes e novecentos mil reais), com data base de final
de agosto de 2010. Entretanto, para que o plano de negécio apresentado seja viavel, devera ser
realizado um aporte de capital de R$ 91,0 milhées (noventa e um milhdes de reais), necessario
para cobrir a exposicdo maxima de caixa prevista para os proximos anos. Dessa forma, no
momento imediatamente posterior a realizacdo desse aporte, para as operacgbes da MPLA

" Diario Oficial do Estado do Rio de Janeiro. Ano XXXVIiI-n® 235-Parte V, de 21/12/2012. Secéo: Publicagdes a Pedido. pgs. 4/5. Disponivel
em: http://www.jusbrasil.com.br/diarios/44570813/doerj-publicacoes-a-pedido-21-12-2012-pg-6/pdfView. Acesso em: 20/10/2014.
Relatério de Avaliagdo Econdémico-Financeira Marco Polo Latin America. Elaborado por: Baker Tilly Brasil. Setembro/2010. pgs. 2 e 5.
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dever&o obter um valor estimado em R$ 473,9 milhdes (quatrocentos e setenta e trés milhdes e
novecentos mil reais). (g.n)

Dado o carater incerto de qualquer trabalho de projecéo relacionado as expectativas das diversas
variaveis macroecondmicas, operacionais, tributarias e mercadolégicas utilizadas no estudo,
poderéo existir diferencas relevantes entre os resultados projetados € os reais. (g.n.)

Como base somente nesses dados e informacdes, o Postalis decidiu investir inicialmente R$
118.475.000,00, em 2010, e R$ 105.000.000,00 em 2011.

Valor envolvido: R$ 223.475 milhées (referentes aos valores das duas aquisi¢des de cotas do FIP ETB efetuadas pelo Postalis em
2010 e 2011).

c) Decisdo de investimento anterior a apresentagao dos documentos necessarios ao processo
decisorio

Consta da Ata da 4542 Reunido Ordinaria do Comité de Investimentos do Postalis, realizada em
15/09/2010, a decisdo favoravel pelo investimento no FIP ETB, com os seguintes termos:

FIP ETB Marco Polo — Relatério de Analise

O membro Ricardo Oliveira Azevedo relata proposta de aplicac&o no Fundo de Investimentos em
Participagbes — FIP ETB Marco Polo, informando que o referido fundo atende aos pré-requisitos
estabelecidos na Resolugéo n°. 3792-CMN e na Politica de Investimento vigente. Acrescenta que
o fundo tem por objetivo aplicar em agbes ou titulos e valores mobilidrios conversiveis ou
permutaveis em acdes de emiss@o de sociedade andnimas, abertas ou fechadas, que atuem,
direta ou indiretamente, em tecnologias eletrénicas nos mercados latino-americanos de capital,
por meio de plataforma tecnoldgica para realizagdo de transagbes eletronicas, conectando
investidores e mercados regionais e internacionais. Esclarece que todos os detalhes da
operacdo, encontram-se inseridos nos documentos anexados a presente ata. Finaliza
recomendando a aplicagdo de recursos em quotas do FIP ETB Marco Polo, até o limite legal, ou
seja, 25% do patriménio do Fundo. O Comité de Investimentos acompanha a recomendacéo do
relator. (g.n.)

Entretanto, a minuta da Analise de Investimentos realizada pelo Postalis foi datada em 24/09/2010 e a
analise juridica do Regulamento do ETB Fundo de Investimento em Participagbes e o Instrumento
Particular de Acordo de Investimento e Outras Avencas, referente ao ETB Fundo de Investimento em
Participactes, emitido pelo escritério de advocacia Bocater, Camargo, Costa e Silva, foi emitido em
01/10/2010, portanto, todos esses documentos foram emitidos apés a realizacdo da 454* Reunio
Ordinaria do Comité de Investimentos do Postalis, que foi realizada em 15/09/2010. Tais documentos
constavam do dossié relativo ao processo de decisdo acerca desse investimento.

Cumpre observar que os “detalhes da operacao inseridos nos documentos anexados” a referida ata
foram solicitados ao Postalis, porém n&o foram apresentados até o encerramento dos trabalhos de
campo da auditoria.

A mesma situacao foi constatada nos autos do processo decisorio constituido pelo Postalis em funcao
da aquisicao das debéntures da Galileo SPE Gestora de Recebiveis S.A. (CNPJ 12.997.234/0001-34),
no valor de R$ 100.000.000,00. A decisdo do Comité de Investimentos favoravel a aquisigdo foi
proferida em 13/04/2011, antes do cumprimento integral das etapas de avaliagcéo da proposta previstas
pela Politica de Investimento do Instituto.

O relatorio preliminar de rating emitido pela SR Rating juntado ao processo decisoério em questéo foi
emitido em 29/04/2011 e o relatério final, em abril de 2011. A andlise juridica da proposta de
investimento na Galeio foi realizada pelo escritério de advocacia Bocater e emitida em 18/04/2011,
enquanto que as minutas das analises de investimentos foram realizadas pelo Comité de
Investimentos em 29/04/2011 e 04/10/2011, portanto, apdés a decisdo tomada pelo Comité de
Investimentos em 13/04/2011.

Mesmo considerando que os aportes no referido investimento ocorreram em 02/05/2011 e em
13/10/2011, nos valores de R$ 53.209.022,50 e de R$ 28.194.521,00, no plano BD e no plano
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PostaPrev, respectivamente, restou evidenciada a inobservancia aos procedimentos elencados na
Politica de Investimentos.

Na 4842 Reunido Ordinaria do Comité de Investimentos, realizada em 13/04/2011, constou o seguinte:

Debéntures Galileo - Relatorio de Andlise

O membro Ricardo Oliveira Azevedo apresenta ao Comité relatério de investimento em
Debéntures de emisséo da empresa Galileo SPE Gestora de Recebiveis S.A. Informa que os
dados extraidos da estrutura da operacdo apresentam-se de forma adequada aos critérios
previstos na Politica de Investimento. O risco, mensurado pela SR Rating, alcangou a notacéo
“A+", que é considerada de baixo risco de crédito. O prazo da emisséo é de 84 meses e a taxa
ofertada pelo emissor é de IPCA + 8,50% a.a. O valor total da emisséo corresponde a R$
100.000.000,00. Finaliza manifestando-se favoravelmente & realizacdo da operacdo. O Comité
recomenda a participagéo do Instituto na oferta em discussao, até o limite legal, ou seja, valor
correspondente a até 100% da emissao, pela carteira propria. (g.n.)

Segundo disposto no item 6.3 da Politica de Investimento vigente em 2011, relativa ao Plano BD, o
processo decisério para o ingresso em novos investimentos deveria ser precedido de criteriosa
avaliagcao, que contemplassem, no minimo, anélise prévia do risco do investimento, limites e restricdes
de investimentos, parecer juridico e analise das garantias oferecidas, com os seguintes termos:

6.3 Analise prévia do risco dos investimentos

Conforme estabelece o Art. 30 da Resolugdo CMN n° 3792, a aquisicdo de titulos e valores
mobiliarios integrantes dos segmentos de renda fixa e de renda varidvel deve ser precedida de
analise de riscos. Essa andlise contemplara:

(-]

° Debéntures com participacéo nos lucros,

(]
6.3.1 Aspectos a serem analisados

A analise prévia de riscos, baseadas em avaliagbes terceirizadas ou ndo, deve contemplar, no
minimo, os aspectos relacionados nos tdpicos a sequir. Caso a verificacdo de algum dos itens
obrigatorios seja inviavel, as razOes que motivaram a ndo observancia dos requisitos
estabelecidos nesta Politica devem ser documentadas e arquivadas. (g.n.)

6.3.1.1 Titulos de crédito privado e similares

Este topico apresenta os aspectos que serdo observados na andlise prévia da aquisicdo dos

seguintes ativos: (g.n.)

(-]

® Titulos de companhias abertas (ex. debéntures, CCB, NP, FIDC, CCI, NCE, CPR e CDCA),
(gn)

(-]

A avaliacdo contemplara tanto as caracteristicas particulares do investimento, quanto o impacto
que_sua aquisicdo causaria na carteira do plano e do veiculo, em termos de risco, retorno e
enguadramento. Nesse sentido, a analise deve considerar, no minimo: (g.n.)

o O rating do emissor ou da emissdo, conforme o caso,

° O nivel de risco de crédito, de acordo com as diretrizes desta politica,

° O histérico do emissor,

° O volume/montante da emisséo,

° O prazo do investimento,

° O instrumento utilizado (CCB, FIDC, CClI, etc.),

° As vedacbes, limites e restrigbes estabelecidos por esta Politica e pela legislacéo aplicavel
e O premio em relacéo aos titulos publicos com prazo ou duration semelhante.

A analise do impacto na carteira devera considerar: (g.n.)
o A variacéo no percentual de crédito na carteira,

° Os limites legais de investimento por modalidade,

° Os limites de diversificacao, e

® O impacto na liquidez.

Valor envolvido: R$ 304,9 milhées (referentes aos aportes realizados pelo Postalis no FIP ETB e na Galileo SPE).
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d) Falta de constituicao de processos decisorios de investimentos e constituicdo de processos
incompletos

Em analise aos arquivos digitais disponibilizados pelo Postalis como sendo os processos decisérios
constituidos em fungcédo dos investimentos realizados pelo Instituto, constatou-se que esses arquivos
eram compostos de cartas proposta, tratativas eletrénicas entre o ofertante e empregados do Postalis
(e-mail), Atas de reunides do Comité de Investimentos, algumas sem os anexos por elas
referenciados. Constataram-se, também, documentos sem a assinatura dos emitentes, sem as
respectivas datas de emissao e investimentos realizados sem nenhum tipo de analise prévia.

Tais situagdes contrariam o disposto no art. 9°, da Resolugado do CMN 3.792/2009, que determina que
“na aplicacéo dos recursos, a EFPC deve identificar, avaliar, controlar e monitorar os riscos, incluidos
os riscos de crédito, de mercado, de liquidez, operacional, legal e sistémico, e a segregacdo das
funcdes de gestdo, administracdo e custédia” e antes disso, vigorava a Resolugdo CMN 3.456/2007,
que continha essas mesmas determinagcdes em seu art. 61, § 2°, previa:

Art. 61. A entidade fechada de previdéncia complementar deve identificar, avaliar, controlar e
monitorar_os riscos sistémico, de crédito, de mercado, de liquidez, operacional e legal e a
segregacdo de fungbes do gestor e do agente custodiante, bem como observar o potencial
conflito de interesses e a concentragdo operacional em contrapartes do mesmo conglomerado
econdmico-financeiro, com o objetivo de manter equilibrados os aspectos prudéncias e a gestéo
de custos. (g.n.)

§1°1...}.

§ 2° As analises referidas neste artigo e os documentos que as fundamentaram deverdo
permanecer na entidade fechada de previdéncia complementar a disposicdo do conselho fiscal e
da Secretaria de Previdéncia Complementar do Ministério da Previdéncia Social. (g.n.)

Diante dessa situagao, foram solicitados ao Postalis os documentos originais obrigatérios a cada
processo de investimento analisado, devidamente datados e assinados, bem como os documentos
faltantes, porém, até a data de encerramento dos trabalhos de campo, nem todos os documentos
solicitados foram apresentados, conforme exemplos contidos no quadro a seguir:

ATA da 3632 Reunido Ordindria do Comité
de Investimentos do Postalis, de
10/12/2008 onde foi informada a aquisicao
de CCl da empresa TETO habitagdes em
04/12/2008 no valor de R$ 4.431.838,76 e
no dia 05/12/2008 no valor de R$
4.336.540,68.

ATA da 3722 do Comité, de 11/02/2009,
onde foi comunicada a “aquisigdo no Plano
BD de CCIS da empresa Tetto, nos valores
correspondentes a R$ 23.129.241,36 e R$
3.698.762,92, ocorridas nos dias
06/02/2009 e 09/02/20089,

ATA do Comité de Investimentos

i respectivamente”. S LT
’;'ar‘;;:‘nta 4 ATA da 395° do Comité, de 22/07/2009, ﬂn“fegt?rg'g'nﬁol‘?e"’ primeiro
API'A que CCls Tetto onde foi apresentada e aprovada a ! 90.040.630.09
decidiu pelo Habitacao aquisicado das cédulas “até o limite legal, Avaliaces dos riscos sistémico, de

pela carteira propria”. A -
ATA da 396° do Comite, de 20/07/2009, | (eT¢2do, de liquidez, operacional e
onde foi comunicada a aquisi¢do no Plano gal

BD de CCls da empresa MTTG
Empreendimentos e Participagdes no valor
de R$ 10.731.025,50, em 27/07/2009 e que
nos dias 28/07/2009 e 29/07/2009 foram
adquiridas cédulas no valor de R$
10.434.712,51 e de R$ 9.144.089,21, sem
informar, no entanto, em qual carteira foram
realizados os aportes.

Relatério de Analise do investimento
realizado pelo Postalis, devidamente
assinado.

Relatérios de Rating.

20/07/2011 FIPETB (22 |Ata da 498% do Comité, realizada em | Avaliagdes dos riscos sis_ténjico, de
aquisicdo de | 20/07/2011, decidindo pelo investimento. crédito, de mercado, de liquidez,

investimento

105.000.000,00
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cotas) operacional e legal.
Minutas das Analises do Investimento do . .
05/710/2011 | Debentures | Postalis na Galieo, datados em 29/04/2011 Qgﬁm‘{gzz‘é%se;:;gigleememadm 100.000.000,00
Galileo e em 04/10/2011; A
L . sistémico.
Relatorios de Rating.
Avaliagbes dos riscos de crédito, de
Ago/2012 gl;gao Nenhum. 'S*l‘;;c;?c"o 2";;5‘3””“2’ operacional, 826.911.806,21
Avaliagdes dos riscos de crédito, de
Ago/2012 FIC Serengeti | Nenhum. mercado, de liquidez, operacional, 50.000.000,00
sistémico e legal.
Ata da 6542 Reunido Ordinaria do Comité
N de Investimentos do Postalis, ocorrida em o . -
Debéntures . S -« | Avaliagbes dos riscos de crédito, de
09/09/2014, na qual foi decidida a extingdo o -
09/09/2014 é\laur?iiirgagées QOs fundos  de _segur)do nivel e g:tgg?gé gelelgqaulldez, operacional, 62.000.000,00
incorporagdo dos investimentos neles ’
existentes.
. - . Avaliagbes dos riscos de mercado,
20/05/2014 Qrfi'izmu’es Relatdrios de Rating. de liquidez, operacional, sistémico 170.000.000,00
¢ legal.
cCB New Andlise do Investimento sem assinatura, Avaliagdes do.s riscos de crédito, de
12/12/2007 Ener relatério de rating de monitoramento mercado, de liquidez, operacional, 88.000.000,00
9y emitido em 2010. sistémico e legal.
FIP Nova Avaliagdes dos riscos de crédito, de
17/03/2010 E . Acordo de Investimento mercado, de liquidez, operacional, 99.930.066,66
nergia EISA P
sistémico e legal.
NZo FIP Energia Avaliagdes dqs r[scos de cré<_jito, de
localizada PCH Regulamento de 2010 merf:agio, de liquidez, operacional, 124.178.859,03
sistémico e legal.
- Instrumento Particular de Escritura de . L
Emissao Privada de Cédula de Crédito | - Contrato de Locacdo dos imoveis
Imobiliario, emitido em 12/12/2008; pela KG & BR Metals (Lastro da
- Contrato de Prestacdo de Servico de | CCl— valor do aluguel);
Cugédia de Cédula de Crédito Imobiliario, | _ |nstrumento Particular de Contrato
emitido em 12/12/2008; ) de Penhora de Direitos Creditérios
- Carta da Socopa, Corretora Paulista, | ¢ Outras Avengas, devidamente
enderecada a Lopes Filho & Associados | registrado no Cartério de Titulos e
Consultores de Investimentos Ltda. Emitida | poecumentos da circunscricdo da
29/11/2011; ) sede da BR Metals;
- Carta da Socopa, Corretora Paulista,
enderecada a Lopes Filho & Associados | - Instrumento Particular de Penhor
Consultores de Investimentos Ltda. Emitida | de  Certificado de  Depésito
29/02/2012; Bancario, devidamente registrado
- Documento de apresentacdo da proposta | no Cartorio de Registro de Titulos e
para RENEGOCIAGAQ da CCI no valor de | Documentos da circunscrigio da
R$ 61 Mihoes (sem data e sem |sededaKG;
assinatura); .
- Carta da KG enderegada ao Banco |~ Ana_llse_ da ) prop_osta de
Paulista - Consulta para autorizacdo para renegociagao do .m\iestlme_nto no
aditivo de operacdo de emissdo de CCI, Va'°F de RS 61 r_mlhoeg feita pelo
emitida em 26/01/2012: anahst_a de investimento do
23/05/2012 | CCI (KG) - Ata da 542 Reunido Ordinaria do Comite | Postalis; 61.000.000,00

de Investimentos, emitida em 23/05/2012;

- Primeiro Aditivo ao Instrumento Particular
de Escritura de Emisséo Privada de Cédula
de Crédito Imobiliario, Fracionada (“CCI),
emitida por Karmann Ghia do Brasil Ltda.
emitido em 30/05/2012, sem assinatura;

- Boleta de Operacées de Compra
145/2012 no valor de R$ 61 Milhoes,
emitida em 31/05/2012;

- Instrumento Financeiro (CCI) no valor de
R$ 61 Milhdes, emitido em 31/05/2012;

- Relatério Definitivo de Rating (RDR),
emitido pela empresa LF Rating, em
06/06/2012 com vigéncia até 06/06/2013;

- Registro de imodvel matricula 3.285, com
averbacao 14/3285 em 13/06/2012;

- Registro de imével matricula 36.835, com
averbacgédo 15/36835 em 13/06/2012;

- Registro de imével matricula 46.773, com
averbagao 10/46773 em 13/06/2012;

- Registro de imével matricula 46.774, com
averbacdo 10/46774 em 13/06/2012;

- Primeiro Termo Aditivo ao
Instrumento Particular de Escritura
de Emissao Privada de Cédula de
Crédito  Imobiliario, Fracionada
(“CCI"), emitida por KG (assinado);

- Termo Aditivo ao Contrato de
Locagdo dos imoveis da KG a BR
Metals;

- Andlise juridica para renegociagdo
da CClI no valor de R$ 61 milhdes;

- Autos dos processos
2013.01.1.184070-7 (0046775-
50.2013.8.07.0001) e
2014.01.1.053476-0 (0012800-
03.2014.8.07.0001) - KG
Estamparia e Ferramentaria
Usinagem e Montagem Ltda. X
Postalis.

* " Pagina 31/98



Correjos Auditoria

Registro de imével matricula 46.775, com
averbacdo 11/46775 em 13/06/2012;

10/08/2011

CCl Laima

- Relatério Preliminar Prorrogado (Emitido
pela LF Rating em 07/04/2011 — vigéncia
até 12/08/2011);

- Parecer juridico (Emitido pela Bocater,
Camargo, Costa e Silva — Advogados em
20/05/2011 - sem assinatura);

- Relatério de Analise de Investimento
(Emitida pelo Postalis em 31/05/2011);

- Parecer juridico (Emitido pela Bocater,
Camargo, Costa e Silva ~ Advogados em
10/08/2011);

- Ata da 5012 Reunido Ordinaria do
Comité de Investimentos (10/08/2011);

- Instrumento Particular de Alienagao
Fiduciaria de Iméveis em Garantia
(Emitido em 12/08/2011);

- Boleta de Operagbes de Compra
202/2011 no valor de R$20 Milhdes
(12/08/2011);

- Ata da 5022 Reunido Ordinaria do
Comité de Investimentos (17/08/2011);

- Relatério Definitivo de Rating (Emitido
pela LF Rating em 18/08/2011 — vigéncia
até 18/08/2012);

- Ata da 505° Reunido Ordinaria do
Comité de Investimentos (08/09/2011);

- Boleta de Operagbes de Compra
262/2011 no valor de R$ 20 milhdes
(08/09/2011);

- Boleta de Operacdes de Compras
284/2011 no valor de R$ 24 milhdes
(14/10/2011),

- Ata da 5112 Reunido Ordinaria do
Comité de Investimentos (19/10/2011),

- Relatério de Rating — 12 Revisao
(Emitido pela LF Rating em 23/10/2012 —
vigéncia até 23/10/2013);

- Relatério “Recebimento por Devedor”
(Emitido pelo Postalis em 10/12/2014).

- Contrato de locagdo comercial
entre a Laima e a Petrosul
Distribuidora;

- Registro do imével dado em
garantia, com a devida averbacéo
de cancelamento das hipotecas
descritas na alinea 3.3 do
“instrumento particular de
alienacao fiduciaria de imével em
garantia”, bem como o registro da
alienacéo fiduciaria prevista na
alinea 3.4 do referido instrumento
e, ainda, o cumprimento das
obrigacdes contida na clausula
quarta, item 4.2,

- Contrato de seguro de risco
empresarial do imével, conforme
descrito na alinea 10.1 do
“instrumento particular de
alienacao fiduciaria de imével em
garantia”;

- Termos aditivos referentes as
emissdes das CCls, conforme
previsto na alinea 11.2 do
“instrumento particular de
alienacéo fiduciaria de imovel em
garantia”;

- Instrumento particular de emisséo
de cédula de créditos imobiliarios
fracionaria com garantia real
imobiliaria sob a forma escritural e
outras avengas (escritura das
CCls).

64.000.000,00

*Esta auditoria teve por extensdo primaria os exercicios de 2013 e 2014. Todavia, foram examinados também investimentos ocorridos em
anos anteriores desde que estritamente necessario para a consecucéo do objetivo de auditoria a que se vincula esta constatagéo.

A falta de documentos necessarios a tomada de decisdo denota inobservancia aos preceitos
normativos e legais e fragiliza os mecanismos controle porventura existentes, contrariando as
Diretrizes Gerais para Analise de Investimentos, expressas no Manual de Investimentos do Postalis, a
saber:

Existem algumas boas praticas que devem orientar a andlise de investimentos. Entre elas

destacam-se:

[...]

¢ Documentar as anadlises realizadas com avaliacbes objetivas, pardmetros técnicos, de
mercado e os motivos direcionadores, buscando transparéncia e permitindo a futura
prestacao de contas;

e Armazenar as informacdes utilizadas e a formalizagéo das decisdes;

[.]
e Focar os riscos operacional, legal, de mercado, de crédito e de liquidez nas avaliagbes e nos
controles dos investimentos;

(.1

Valor envolvido: R$ 1,8 bilhao (referentes aos investimentos exemplificados).
e) falta de monitoramento e controle sobre investimentos realizados no e pelo FIP ETB

Em entrevista realizada com os gestores do Postalis sobre os dispositivos de controle utilizados para o
monitoramento dos investimentos realizados no e pelo FIP ETB, constatou-se que somente a partir de
outubro de 2014 foram indicados empregados do Instituto para compor o Conselho de Administragao e
o Comité de Investimentos do FIP ETB, quais sejam: GSD e ADM, no primeiro érgédo e PM e SV para
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o Comité de lInvestimentos.

Além dessas informacbes, ndo foram apresentadas outras evidéncias que demonstrassem o
monitoramento e a efetiva participagao nas decisdes do referido Fundo, tampouco o acompanhamento
das demonstracbes contabeis das sociedades investidas pelo Fundo e dele préprio. Essas
demonstracbes e demais deliberacbes tomadas pelas sociedades investidas podem impactar
diretamente nos resultados do Fundo e, por consequéncia, nos valores investidos pelo Postalis.

Dessa maneira, desde a primeira aquisicdo de cotas do FIP ETB, no valor de R$ 118.475.000,00,
realizada em 14/10/2010, até outubro de 2014, o Postalis ndo participou das decisdes tomadas pelo
FIP ETB.

Em se considerando que o Postalis possuia, em 30/05/2014, R$ 270.287.509,93 alocados no FIP ETB,
correspondentes a 30,78% desse fundo, cujo patriménio liquido era de R$ 878.090.374,60; e em se
considerando que o fundo vinha investindo no projeto “nova bolsa” desde a sua idealizacido e que esse
projeto € uma proposta de negécio cuja materializagdo de resultados e de rendimentos esta
irremediavelmente sujeita a uma série de eventos futuros e incertos, a efetiva participacado do Postalis
nas decisdes tomadas nas Assembleias de cotistas do Fundo se revela de suma importancia.

Além disso, o monitoramento dos investimentos realizados em Fundos de Investimentos em
Participagoes (FIP) é exigéncia normativa, disposta no subitem 4.4.1.2.2. do Manual de Investimentos
do Postalis (pg. 57):

4.4.1.2.2 Acompanhamento

Os fundos de Investimento devem ser constantemente monitorados em fun¢do da complexidade
de sua estrutura e da particularidade de suas variaveis.

A area de investimentos deve estar em constante contato com o gestor e/ou administrador do
fundo que tem a obrigacédo de prover o POSTALIS de informacdes necessarias, com o intuito de
controlar os riscos e acompanhar a performance em seu periodo de aplicagdo e
desenvolvimento.

Este acompanhamento pode ainda ser realizado através da participacdo do POSTALIS em
comités, reunides e assembleias, que ocorrerdo dependendo da caracteristica do investimento e
do total aplicado.

A titulo de exemplo de fato relevante ndo monitorado pelo Postalis, cita-se o Edital® de Convocacao de
Assembleia da SCL Brasil (CNPJ: 19.166.041/0001-80) publicado em 03/09/2014, cuja pauta incluia
deliberacado sobre a dissolugdo da sociedade, a qual havia recebido aportes indiretos do Postalis, no
montante de até R$ 28.000.000,00, via debéntures da Xnice que foram adquiridas diretamente pelo
Instituto ao valor de R$ 170.000.000,00, conforme transcrito a seguir:

SCL BRASIL S.A. - SISTEMA DE COMPENSAGAO E LIQUIDAGAO DO BRASIL

CNPJ: 19.166.041/0001-80 - NIRE: 33.3.0030972-1

Edital de Convocacédo - Assembleia Geral Extraordinaria - Em raz&o de pedido de convocacéo de
assembleia geral apresentado pela acionista ATG Americas Trading Group S.A., conforme art.
123, paragrafo unico, alinea “c” da Lei n°® 6.404/1976, ficam convocados os acionistas da SCL
Brasil S.A. - Sistema de Compensac¢do e Liquidagdo do Brasil (“Companhia”), na forma
prevista no art. 124 da Lei n°® 6.404/1976, para se reunirem, no dia 15/09/2014, as 11hs, na sede
da Companhia, situada a Praia de Botafogo, n® 228, sala 1601, Botafogo, na cidade e Estado do
Rio de Janeiro, a fim de deliberarem sobre a seguinte ordem do dia: (i) dissolugido da
Companhia; (ii) caso aprovada a dissolu¢do da Companhia, deliberar acerca do modo de sua
liquidacdo e a eleicdo do respectivo liquidante; e (iii) ainda, caso aprovada a dissolugdo da
Companhia, a instalagdo do Conselho Fiscal, que devera funcionar no periodo de liquidacio, e a
eleicdo de seus membros. Os acionistas poderdo ser representados por mandatarios nomeados
na forma do §1° do art. 126 da Lei n° 6.404/1976. (g.n.)

® Diario Oficial do Estado do Rio de Janeiro (DOERUJ) de 03/09/2014. Ano XL n°® 163 - Parte V, Secao: Publicacbes a Pedido.

Disponivel em: www jusbrasil.com.br/diarios/76005618/doerj-publicacoes-a-pedido-03-09-2014-pg-11/pdfView. Acesso em:
04/12/2014.
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Rio de Janeiro, 02 de setembro de 2014. SCL Brasil S.A. - Sistema de Compensacdo e
Liquidacéo do Brasil. 1d: 1726368

Dessa forma, considerando que a SCL Brasil S.A. seria a clearing no projeto “nova bolsa” e que sem a
sua existéncia, devidamente autorizada pelo BACEN, o referido projeto ndo se viabilizaria e que, por
consequéncia, haveria comprometimento de todos os fluxos de caixa previstos para o projeto, tem-se
caracterizado um fato relevante, merecedor de publicacéo oficial por parte FIP ETB, nos termos do art.
2° da Instrucdo CVM n° 358/2002:

INSTRUCAO CVM N° 358, DE 3 DE JANEIRO DE 2002

(-]

Art. 2° Considera-se relevante, para os efeitos desta Instrugdo, qualquer decisdo de acionista
controlador, deliberacdo da assembléia geral ou dos érgfos de administragdo da companhia
aberta, ou qualquer outro ato ou fato de carater politico-administrativo, técnico, negocial ou
econdémico-financeiro ocorrido ou relacionado aos seus negoécios que possa influir de modo
ponderavel: (g.n.)

| - na cotagdo dos valores mobiliarios de emissao da companhia aberta ou a eles referenciados;

Il - na decisdo dos investidores de comprar, vender ou manter aqueles valores mobiliarios;

Il - na decisdo dos investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a condicdo de titular de
valores mobiliarios emitidos pela companhia ou a eles referenciados.

Paragrafo tnico. Observada a definigdo do caput, sdo exemplos de ato ou fato potencialmente
relevante, dentre outros, os seguintes:

[...]

VI - deciséo de promover o cancelamento de registro da companhia aberta;

VII - incorporacéo, fusdo ou ciséo envolvendo a companhia ou empresas ligadas;

Vili - transformacao ou dissolucdo da companhia; (g.n.)

IX - mudanga na composi¢do do patriménio da companhia;

X - mudanga de critérios contabeis;

[..]

XVII - aprovacéo, alteracao ou desisténcia de projeto ou atraso em sua implantagao;

[-]

XXI - modificagao de projecdes divulgadas pela companhia;

[-]

O desconhecimento de tal fato poderia influenciar as decisées dos investidores e impactar também nas
carteiras dos atuais investidores. Todavia, nem essa informac&o, nem o status das autorizacdes das
sociedades-chave ao inicio das operagdes do projeto “nova bolsa” eram de conhecimento dos
gestores do Postalis, segundo informado aos auditores pelos proprios gestores.

Por fim, registre-se que, em consulta ao site da CVM, realizada em 16/12/2014, ao Processo SP -
2013 — 375, protocolado pela ATS Brasil S.A. (16.822.923/0001-69) na CVM em 27/08/2013, e cujo
objeto € o “pedido de autorizagdo para funcionamento de mercado organizado — art. 110, Instrucéo
CVM n° 461/2007", constatou-se que o Ultimo encaminhamento desse pedido ocorreu na data do seu
protocolo, ndo recebendo nenhum tratamento pela CVM ap6s essa data.

Valor envolvido: R$ 223.475 milhdes (referentes aos valores das duas aquisigbes de cotas do FIP ETB efetuadas pelo Postalis em
2010 e 2011).

f) Investimento no FIP ETB com desvantagem em relagdo a outros investidores

Em 31/08/2010 o FIP ETB (Fundo) foi registrado na CVM. Em 27/09/2010, o Fundo apresentava
patriménio liquido (PL) de R$ 2.013 mil, correspondentes a 100% do Capital Social da ATG América
Trading Group S.A., destinataria dos recursos do Fundo. Em 29/09/2010, o Fundo passou a ter um PL
de R$ 355.364.149,80, em fungao de sua reavaliacéo a valor econdmico por método de fluxo de caixa
descontado. Assim, o PL do Fundo foi valorizado em 17.553,46% em dois dias. Até esse momento, as
cotas desse fundo eram divididas apenas entre as empresas Xstrategus Participacdes Ltda. (CNPJ
14.372.206/0001-57) e Victrix Partners S.A. (CNPJ 12.052.120/0001-11), ambas de propriedade de
Arthur Mario Pinheiro Machado e Martin Fernando Cohen.

Em 15/09/2010, conforme Ata da 4542 Reunido Ordinaria do Comité de Investimentos do Postalis, foi
decidido investir no Fundo o limite legal pertinente, sem que se definisse o seu valor exato. Em
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14/10/2010, depois da mencionada reavaliagéo, o Postalis realizou seu primeiro aporte nesse Fundo,
no valor de R$ 59.237.500,00, tendo realizado, em seguida, outros dois aportes (08/11/2010 e
09/11/2010), totalizando R$ 118.475.000,00 (R$ 176,56 por cota). A partir desse momento, o Postalis
passou a dividir as cotas do Fundo com as duas empresas anteriormente mencionadas, detendo
33,34% do PL do Fundo.

Em 25/07/2011 foi realizada uma avaliacdo das acgbes da ATG, com base no mesmo critério ja
mencionado, o0 que gerou uma valorizagdo de R$ 165.724.000,00, correspondentes a 35,07% do PL.
Assim, o PL do Fundo apresentou essa valorizagao em dez meses.

Em 25/07/2011, com as cotas ja valorizadas, o Postalis realizou novo aporte no Fundo, no valor de R$
40.000.000,00, seguido de outros trés (05/05/2011, 08/09/2011 e 07/10/2011), totalizando R$
105.000.000,00 (R$ 237,87 por cota).

Note-se que, até este momento, o Postalis aplicou, efetivamente, no Fundo, R$ 223.475.000,00 e as
duas empresas, R$ 2.013.000,00 (em valores histéricos). A tabela a seguir apresenta a quantidade de
cotas, o valor subscrito e o valor atualizado referente a cada cotista, na posicdo de 28 de fevereiro de
2014:

Xstrategus e Victrix | 2.013.000,00| 58.86 2013.000,00] 068 | 535.016.000,00
Postalis 111250642 | 32,53 | 223.475.000,00| 7563 | 295.706.000,00
SERPROS* 294.280,34 70.000.000,00 78.214.000,00

00
Fonte: Relatério de auditores independentes sobre as demonstragdes financeiras do fundo ETB, em 28 de fevereiro de 2014.
* Relatério Anual de Informagbes da SERPROS, referentes ao exercicio de 2013 e Relatério dos auditores da
PricewaterhouseCoopers - PWC sobre as demonstragdes contabeis do FIP ETB referente ao periodo de 01 de margo de
2013 a 27 de fevereiro de 2014 (datado em 12/09/2014).
** Posigao de 28/02/2014.

Nota-se pela tabela apresentada que os 32,53% das cotas detidas pelo Postalis no Fundo
correspondiam a 75,63% do valor em dinheiro efetivamente integralizado pelos cotistas. Com a
reavaliacdo das agcbes da ATG — que nao significou aporte em dinheiro — os R$ 2.013.000,00 da
Xstrategus e da Victrix foram transformados em R$ 535.016.000,00.

Em 27/12/2012, a ATG aprovou a incorporagao da empresa VCTX Brokerage S.A., que pertencia aos
mesmos socios da ATG e cujo PL fora anteriormente reavaliado e, em conseqiéncia disso,
aumentado. Assim, com essa incorporagdo, o Capital Social da ATG foi acrescido em R$
68.925.489,75, embora esse aumento nao significasse a entrada efetiva de dinheiro.

Em 28/02/2013 foi realizada a cisdo parcial da ATG América Trading Group S.A., com versdo da
parcela cindida do seu patriménio, no valor de R$ 46.556.000,00, para a empresa Xmasseto, de Arthur
Mario Pinheiro Machado e Martin Fernando Cohen, que sdo os mesmos sécios fundadores da ATG,
onde aplicaram R$ 2.013 mil. A cisao correspondeu, em sua esséncia, na diminui¢cdo do capital social
no valor da parcela cindida, transferida para a Xmasseto, também de propriedade de Arthur Mario
Pinheiro Machado e Martin Fernando Cohen. Desse modo, os socios dessa empresa, que haviam
investido R$ 2.013 mil na ATG, dela retiraram R$ 46.556.000,00, oriundos das aplicacdes do Postalis e
do Serpros no Fundo — que aplicou na ATG —, vez que a diferenca entre esses valores decorreu de
reavaliagbes matematico-financeiras (as a¢des ndo eram marcadas a mercado porque nio havia
mercado secundario para elas) das agbes da ATG e da VCTX incorporada por esta, sem aporte efetivo
de recursos.

Valor envolvido: R$ 46.556.000,00 (referentes ao valor transferido para a Xmasseto).
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2.3 OBJETIVO 3: VERIFICAR SE HOUVE PAGAMENTO EXCESSIVO DE COMISSOES,
CONFORME MATERIAS JORNALISTICAS VEICULADAS EM 2012.

2.3.1 CONSTATAGAO
Comissodes pagas pelo Postalis por conta de investimentos

A propésito desse objetivo, cumpre esclarecer, inicialmente, que as matérias jornalisticas a que se
refere o texto sdo as seguintes:

a) SEC Revela Fraude Milionaria contra Postalis ~ publicada no jornal Valor Econdémico em
30/08/2012. Sinteticamente, essa matéria versa sobre fraude realizada pela gestora Atlantica
Asset Management, o que teria ocasionado “perdas aos fundos Brasil Sovereign Il Fidex e ao
Atlantica Real Sovereign Fund”.

b) Postalis Diz que Investigara Perdas Milionarias Apontadas pela SEC — publicada no jornal Valor
Econdmico em 30/08/2012. Sinteticamente, essa matéria versa sobre apuracdo dos fatos e
providéncias cabiveis diante de possiveis cobrancas de taxas excessivas do Postalis pela
gestora Atlantica Asset Management.

Esclareca-se, também, que, embora conste do enunciado do objetivo de auditoria a expressao
‘pagamento excessivo de comissdes”, os exames realizados pela auditoria recairam sobre taxas (de
administracao e de custodia), vez que ndo se identificaram despesas a titulo de “comissdes” incorridas
pelos fundos mencionados nas matérias jornalisticas em questao.

A matéria da alinea “a” faz mencgéo aos fundos “Brasil Sovereign |l Fidex” e “Atlantica Real Sovereign
Fund”. Este foi iniciado em julho de 2008 e incorporado por aguele em dezembro de 2010, ambos sob
a gestdo da Atlantica Administradora de Recursos Ltda (Atlantica Asset Management — nome de
fantasia). Atualmente, a denominagéo correta dos fundos €, conforme regulamento, Brasil Sovereign i
Fundo de Investimento de Divida Externa (ou simplesmente Brasil Sovereign Il Fidex) e BNY Mellon
Fundo de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento de Divida Externa (FIC-FIDE). Assim,
constam da carteira de investimentos do Plano PBD do Postalis dois fundos cuja composi¢do diz
respeito a titulos de divida externa brasileira. Ambos sio, desde o inicio de suas operagdes,
administrados pelo BNY Mellon Servigos Financeiros Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S/A
e, atualmente, geridos pela BNY Mellon Administracao de Ativos Ltda.

As operacdes do fundo Brasil Sovereign Il foram iniciadas em 01/11/2006, sob gestao da Atlantica
Administradora de Recursos Ltda, que permaneceu nesta posicao ate 28/02/2012. A partir dessa data,
o fundo passou a ser gerido pela BNY Mellon Administragéo de Ativos Ltda. Na estrutura da carteira de
investimentos do Plano BD do Postalis, este fundo esta enquadrado no 2° nivel, dentro do BNY Mellon
Fundo de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento de Divida Externa (FIC-FIDE). Esse
fundo € sucessor do Brasil Sovereign Fundo de Investimento Fundo de Divida Externa (ou
simplesmente Brasil Sovereing |), que operou no periodo de maio de 2005 a outubro de 2006 sob a
gestdo da Perimeter Asset Management S/C Ltda e sob a administracdo da BNY Mellon Servigos
Financeiros Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S/A.

As operagdes do fundo BNY Mellon Fundo de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento de
Divida Externa (FIC-FIDE) foram iniciadas em 07/11/2006, sob gestdo da BNY Mellon Administracéo
de Ativos Ltda. Este Fundo é considerado de 1° nivel dentro da estrutura da carteira de investimentos
do Plano BD do Postalis.

Pela administragdo dos dois fundos, a BNY Mellon Servigcos Financeiros Distribuidora de Titulos e
Valores Mobiliarios S/A fez jus, no periodo de 2006 a agosto de 2014, a remuneracao de RS
29.758.421,00, a titulo de taxa de administragao.

As taxas de administracéo relativas ao periodo de maio de 2005 a dezembro de 2012 foram auditadas
pela empresa Baker Tilly Brasil Auditores Independentes S/S, em abril de 2013, por iniciativa do
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Postalis. Ndo foram identificadas impropriedades sobre isso. Portanto, tais taxas foram pagas de
acordo com as regras pertinentes, especificamente aquelas definidas nos regulamentos dos fundos.

Nao obstante as taxas de administragdo tivessem sido pagas em conformidade com as normas
pertinentes, constatou-se sobreposicdo entre elas. Foram pagos a titulo de taxa de administracdo, no
periodo de janeiro de 2013 a agosto de 2014, relativamente aos fundos Brasil Sovereign Il Fidex e
BNY Mellon Fundo de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento de Divida Externa (FIC-
FIDE), R$ 1,8 e R$ 1,2 milhdo respectivamente.

Constatou-se, também, que, embora o pagamento de taxa de custddia estivesse previsto no
regulamento do fundo Brasil Sovereign Il Fidex, sua aliquota e base de calculo ndo estavam. Assim,
mesmo sem previsao regulamentar, o Postalis pagou taxa de custodia a aliquota de 10% sobre a taxa
de administracgéo, totalizando R$ 3.063.388,00, no periodo de 2005 a agosto de 2014.

Ademais, vale registrar que, embora nao se refira exatamente a “comissées” nem a taxas, a Security
Exchange Comission (SEC), 6rgao fiscalizador do mercado financeiro norte-americano, processou
administrativa e judicialmente, em 29/08/2012, o senhor Fabrizio Dulcetti Neves, proprietario da
empresa Atlantica Administradora de Recursos Ltda., empresa com sede em Miami, que, até
28/02/2012, fora gestora do fundo Brasil Sovereign Il Fidex e Atlantica Real Sovereign Fund.

O objeto desses processos dizia respeito a mark-up (compra de titulos por um valor e revenda para o
fundo em questdo com sobreprecos que iam de 36% a 67%), que resultaram em pagamento
aproximado, no periodo de novembro de 2006 a setembro de 2009, de US$ 24 milhdes em “taxas”
excessivas nao reveladas, pelo que mencionado senhor foi condenado.

Em funcao disso, o Postalis tomou a iniciativa de contratar, em 11/10/2013, nos Estados Unidos, ao
custo inicial de cerca de US$ 240,000, advogado (escritério Kobre & Kimm LLP, de Nova lorque) para
analisar, sob a 6tica da legislacdo norte-americana, as providéncias a serem adotadas no exterior
contra os responsaveis e eventuais beneficiarios dos ilicitos, inclusive quanto a localizag¢do e blogueio
de bens de entidades e individuos que assegurem a compensagao das perdas incorridas pelo Plano
BD administrado pelo Postalis. O Instituto aguarda a conclus&o dos servigcos contratados.

Paralelamente, em 08/08/2014, o Postalis ajuizou na 292 Vara Civel da Comarca da Capital do Estado
do Rio de Janeiro acdo com o propédsito de se obter “pagamento integral dos prejuizos, lucros
cessantes e/ou danos emergentes, que o autor tiver sofrido com a ma administragdo e/ou gestido do
Brasil Soverign Il, a serem apurados antecipadamente ou em fase de liquidagdo de sentenca”. Essa
acéo tem como réus o BNY Mellon e Fabrizio Dulcetti Neves e, no que diz respeito ao mark-up, néo foi
ainda julgada.

Valor envolvido: R$ 371,1 milhées (valor histério do investimento no FIDE).

2.3.2 CONSTATAGAO
Pagamento de taxa de custédia sem previsdo no regulamento dos Fundos Brasil Sovereignle ll
Fidex

Em analise aos extratos mensais fornecidos pela Administradora BNY Mellon relativos ao Fundo Brasil
Sovereign Il Fidex, do periodo de janeiro de 2013 a agosto de 2014, constatou-se que a taxa de
custodia cobrada mensalmente correspondia a 10% sobre o valor da taxa de administracdo, conforme
adiante demonstrado, percentual ndo definido no regulamento do fundo:

~ Janeiro/2013 90.516,32 9.051,62

v Fevereiro/2013 0 72.148,16 7.214,82
% Margo/2013 80.438,25 8.043,82
1 ~ Abril/2013 89.624,64 o 8.962,45
| Maio/2013 86.687,41 8.668,74

A
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Junho/2013 87.553,91 8.755,39
Julho/2013 104.304,76 10.430,48
Agosto/2013 102.691,88 10.269,21
Setembro/2013 94.806,91 9.480,71
Outubro/2013 100.637,58 10.063,77
Novembro/2013 91.065,70 9.106,55
Dezembro/2013 97.661,52 9.766,16
Janeiro/2014 103.768,82 10.376,89
Fevereiro/2014 94.731,84 9.473,20
Marco/2014 88.199,41 8.819,95
Abril/2014 89.547,35 8.954,71
Maio/2014 93.840,73 9.384,07
Junho/2014 90.154,46 9.015,44
Julho/2014 103.303,41 10.330,31

A /2014 48 48; 24 4.848,12

ornecido péla BNY Mellon Asset ervicing.

(%) Valores const

Considerando o mesmo percentual pago de taxa de custddia desde o aporte inicial realizado no ano de
2005 até agosto de 2014, a quantia despendida totalizou R$ 3.063.388,00, a saber:

Brasil Sovereign | Fidex 875.454 87.545
2006 2.018.075 201.808
2007 3.042.967 304.297
2008 3.163.254 316.325
2009 6.685.430 668.543
Brasil Sovereign 1l Fidex 2010 6.292.350 629.235
2011 5.061.361 506.136
2012 1.684.821 168.482

1.098.137 109.814

712.027 _71.203

alor constante do Relatério a dé‘ emp esa akerTnIy em doem abril/2013, 'que validou os valores pagos pelo
Postalis a titulo de taxa de administragao do referido fundo no periodo mencionado.

Diante dessa situacdo, por meio da SA 2419/2014, de 15/10/2014, solicitou-se documento que
formalizasse o acordo firmado entre o Postalis e a BNY Mellon sobre a taxa de custodia. Em resposta,
o Postalis apresentou a seguinte informacdo: “Em atendimento ao ltem 6, informamos que o unico
documento que rege a relacéo entre Postalis e FIDE € o Regulamento do Fundo, ja disponibilizado em
SA anterior’.

Registre-se que apesar de constar do regulamento do Fundo BNY Mellon FIC-FIDE a previséo de
cobranca de taxa de custodia, ndo havia, nesse documento, definicdo de aliquota nem de base de
calculo para essa taxa.

Valor envolvido: R$ 3,24 milhédes (valor estimado de taxa de custédia paga de 2005 a agosto de 2014).

2.3.3 CONSTATAGAO
Sobreposigdo de taxas de administragido dos Fundos BNY Mellon FIC-Fl Divida Externa e Brasil
Sovereign Il - FIDEX

Em andlise aos extratos bancarios, relativos ao periodo de janeiro de 2013 a agosto de 2014, dos
Fundos BNY Mellon FIC-FIDE (1° Nivel) e Brasil Sovereign Il Fidex (2° Nivel), administrados pela BNY
Mellon Servicos Financeiros Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios S/A, constataram-se
pagamentos mensais de taxas de administragdo descontadas do Patriménio Liquido de cada Fundo,
onerando excessivamente o FIDE (Fundo de Investimento de Divida Externa) com sobreposicao de
taxas, tendo em vista que o Postalis € cotista exclusivo dos dois fundos desde o inicio de suas
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operacdes em novembro de 2006 e que o fundo de segundo nivel esta contido no fundo de primeiro
nivel.

O Fundo BNY Mellon FIC-FIDE (1° Nivel) incorpora o Patriménio Liquido do Fundo Brasil Sovereign
Fidex (2° Nivel), ja descontada a taxa de administracdo de 0,30% a.a. Sobre o patriménio liquido
incorporado incide nova taxa de administragdo de 0,20% a.a.

Diante dessa estrutura, no periodo de janeiro de 2013 a agosto de 2014, o Postalis despendeu R$
3.016.023,27 com taxas de administracdo para os dois fundos, a saber:

Jan/13 60.402,74 90.516,32
Fev/13 48.138,39 72.148,16
Mar/13 53.660,85 80.438,25
Abr/13 59.778,10 89.624,64
Mai/13 57.808,28 86.687,41
Jun/13 58.375,34 87.553,91
Jul/13 69.531,12 104.304,76
Ago/13 68.443,37 102.691,88
Set/13 63.175,85 94.806,91
Out/13 67.047,66 100.637,58
Nov/13 60.661,46 91.065,70
Dez/13 65.045,09 97.661,52
Jan/14 69.101,36 103.768,82
Fev/14 63.072,60 94.731,84
Mar/14 58.711,96 88.199 41
Abr/14 59.595,98 89.547,35
Mai/14 62.442,33 93.840,73
Jun/14 59.980,08 90.154,46
Jul/14 68.715,24 103.303 41

17 , _ 81,24

*Conforme extratos emitidos pela Mellon Asset Servicing.

Considerando que o Postalis sempre foi cotista exclusivo, a existéncia de dois niveis de fundos onera
os investimentos com duas taxas de administragdo, ao invés de uma, além de incorrer nas demais
despesas estabelecidas no regulamento.

Valor envolvido: R$ 3,02 milhdes (total de taxas de administragdo pagas no periodo de janeiro de 2013 a agosto de 2014)

2.4 OBJETIVO 4: VERIFICAR SE HOUVE AQUISJCAO DE’TiTULOS NAO PREVISTOS NA
REGULAMENTACAO DE FUNDO ESTRUTURADO (TITULOS PUBLICOS DA ARGENTINA EM VEZ
DO BRASIL) EM QUE O POSTALIS APLICOU RECURSOS, CONFORME MATERIA
JORNALISTICA PERTINENTE.

2.4.1 CONSTATAGAO
Aplicacdo em titulos da divida publica argentina

A proposito desse objetivo, cumpre esclarecer, inicialmente, que as matérias jornalisticas a que se
refere o texto sdo as seguintes:

a) No calote argentino, quem paga € o carteiro brasileiro — publicada no site veja.abril.com.br em
07/08/2014. Sinteticamente, essa matéria versa sobre perda de 52% (R$ 198 milhdes) do

capital investido em titulos da divida argentina (Brasil Sovereign Il Fundo de Investimento da
Divida Externa);

b) Postalis perde com divida argentina — publicada no Jornal Valor Econémico em 07/08/2014.
Sinteticamente, essa matéria versa sobre prejuizo com aplicacdo em titulos lastreados na
divida argentina em metade do capital investido (R$ 190 milhdes, 51,48%);
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c) Fundo dos Correios perde mais R$ 53 milhdes apds calote da Argentina — publicada no Jornal
Valor Econdmico em 15/09/2014. Sinteticamente, essa matéria versa sobre perda de mais
dinheiro do Postalis depois do calote da divida argentina, ocorrido em 30/07/2014. Dessa vez,
houve uma queda de R$ 53 milhdes.

As matérias jornalisticas fazem mencao a titulos ligados a divida publica Argentina (trata-se de
Certificados de Depédsitos UBS Warburg, conforme se verificou nesta auditoria), adquiridos em 2011
pela gestora do Fundo Brasil Sovereign Il Fundo de Investimento de Divida Externa, Atlantica
Administracdo de Recursos Ltda, do qual o Postalis era cotista exclusivo.

A gestora desfez-se dos titulos da divida externa brasileira integrantes da carteira do Fundo e, em vez
de reaplicar os recursos em novos titulos da mesma natureza, cumprindo o disposto no Artigo 8° do
Regulamento do Fundo, optou por investir em titulos privados negociados no mercado internacional,
ligados a divida publica Argentina. As aquisi¢des ocorreram em 20/12/2011 (R$ 91.785.613,80) e
22/12/2011 (R$ 131.569.581,78), perfazendo a quantia de R$ 223.355.195,58.

Com estas aplicagdes, o Fundo passou a ser composto somente por titulos privados (certificados de
depositos e notas promissorias estruturadas), cujo Patriménio Liquido totalizava R$ 281.559.784,18
em dezembro de 2011 (R$ 223.355.195,58 mais recursos pré-existentes no fundo). Em 31/07/2014,
Ultimo dia do més que antecedeu o default argentino (“calote”), o Patriménio Liquido do FIDE estava
avaliado em R$ 384.403.322,64.

Importante destacar que a KPMG Auditores Independentes registrou, em seu relatério de 09/03/2012,
sobre as demonstragdes contabeis do fundo, relativas ao exercicio de 2011, que as notas promissorias
em que aplicou o fundo possuiam baixa ou nenhuma liquidez, sem cotacdo de mercado disponivel,
sendo valorizadas com base na melhor estimativa da Administradora do fundo. Consequentemente, os
valores efetivos de realizacdo desses titulos poderiam vir a ser diferentes daqueles registrados, o que
de fato veio a ocorrer. Ha énfase também sobre o desenquadramento do fundo em relagéo ao seu
regulamento.

Em agosto e setembro de 2014 o Fundo Brasil Sovereign Il Fundo de Investimento de Divida Externa
registrou perdas no montante de R$ 198.764.159,19 e R$ 36.133.211,57, respectivamente, o que
representava 61,11% do seu Patriménio Liquido existente em 31/07/2014.

Com fundamento na tese de que a BNY Mellon Servicos Financeiros Distribuidora de Titulos e Valores
Mobiliarios S/A, administradora do fundo em questéo, responde pelas perdas decorrentes de atos da
gestora, a Atlantica Administradora de Recursos Ltda (de Fabrizio Dulcetti Neves), e que o Postalis
nao fora tempestivamente informado das decisdes desta Ultima, ndo tendo tido, desse modo,
participacdo na decisdo que levou as perdas em questdo, o Instituto ajuizou agdo em 08/08/2014
contra ambos (Mellon e Fabrizio) com vistas a responsabiliza-los pelos prejuizos por eles causados.

O processo encontra-se em tramite, sem deciséo de mérito, com bloqueio de valores deferidos pelo
juiz, ainda que liminarmente, no valor de R$ 249,8 milhdes, no sentido de resguardar os investimentos
realizados no Fundo. Diante disso, o BNY Mellon interpds recurso, cujo julgamento ainda ndo ocorreu.

Valor envolvido: R$ 371,1 milhées (valor historio do investimento no FIDE).

2.4.2 CONSTATAGCAO
Utilizacao de histérico de langamentos contabeis sem especificagao da origem do registro

Em analise aos registros contabeis constantes dos razdes analiticos relativos ao periodo de janeiro de
2013 a setembro de 2014, classificados no grupo “‘Fundos de Investimentos”, conta contabil n°
1.2.3.4.06.01.00.00-4 (Valor Nominal), constatou-se que os valores deduzidos dos Fundos BNY Mellon
Fundo de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento de Divida Externa (FIC-FIDE) e Brasil
Sovereign |l Fundo de Investimento de Divida Externa (perdas, variagbes passivas, taxas de
administracdo, taxas de custédia e demais despesas) ndo possuiam histérico com especificacao da
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origem do registro, dificultando a identificagdo de sua procedéncia. Havia apenas registro do seguinte
texto: INTEGRACAO DRIVE APP-DIV EX-D / Apropriacdo de Cotas.

Histérico é a descricdo do fato contabil. A boa técnica exige que o histérico seja feito com a maxima
clareza, evidenciando de forma analitica o registro da operacdo. Assim, o histérico do fato contabil
deve ser inteligivel e objetivo.

Tal situacdo estava em desacordo com a Resolugdo 1374/2011 do CFC, item QC4, que trata das
caracteristicas qualitativas da informagéao contabil-financeira util, a saber:

Se a informagdo contabil-financeira é para ser Util, ela precisa ser relevante e representar com
fidedignidade o que se propde a representar. A utilidade da informacgdo contabil-financeira €
melhorada se ela for comparavel, verificavel, tempestiva e compreensivel.

Valor envolvido: ndo quantificado.

2.5 OBJETIVO 5: VERIFICAR SE HOUVE CONCENTRAGAO DE APLICA(}@ES~ EM FUNDO EM
QUE O POSTALIS E O UNICO INVESTIDOR, NELE APLICANDO R$ 400 MILHOES, CONFORME
MATERIA JORNALISTICA PERTINENTE.

2.5.1 CONSTATAGCAO
Concentragdo de investimentos

Para consecucdo desse objetivo, cumpre esclarecer, inicialmente, que as matérias jornalisticas
tomadas como referéncia sao as seguintes:

d) No calote argentino, quem paga € o carteiro brasileiro — publicada no site veja.abril.com.br em
07/08/2014. Sinteticamente, essa matéria versa sobre perda de 52% (R$ 198 milhdes) do
capital investido em titulos da divida argentina — Brasil Sovereign Il Fundo de Investimento da
Divida Externa FIDEX;

e) Postalis perde com divida argentina — publicada no Jornal Valor Econémico em 07/08/2014.
Sinteticamente, essa matéria versa sobre prejuizo com aplicacdo em titulos lastreados na
divida argentina em metade do capital investido (R$ 190 milhdes — 51,48%);

f) Fundo dos Correios perde mais R$ 53 milhdes apos calote da Argentina — publicada no Jornal
Valor Econdmico em 15/09/2014. Sinteticamente, essa matéria versa sobre perda de mais
dinheiro do Postalis depois do calote da divida argentina, ocorrido em 30/07/2014. Dessa vez,
foi uma queda de R$ 53 milhdes.

Essas matérias versam mais sobre perdas que sobre concentracdo. Todavia, como se verificara
adiante, as perdas ocorridas no fundo Brasil Sovereign Il Fidex tém relagdo com a concentracdo
havida em aplicagdes realizadas pelo gestor do fundo em titulos privados vinculados a divida publica
argentina. Esclareca-se, também, que os valores efetivamente aplicados pelo Postalis nesse fundo
montaram R$ 371.150.000,00, em valores nominais.

Destacam-se trés critérios distintos a serem considerados simultaneamente quanto aos limites de
concentracdo para o FIDE, vigentes desde o primeiro aporte em fundos de divida externa em maio de
2005, a saber:

a) 10% (5% de setembro de 2009 a setembro de 2013) em relagdo aos recursos garantidores do
Plano;

b) 25% em relagdo ao Patriménio Liquido do proprio fundo (a partir de novembro de 2013);

c) 80%, no minimo, do Patriménio Liquido do fundo em titulos da divida pUblica da Unido e 20%,
no maximo, em outros titulos transacionados no mercado internacional.
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Em analise aos limites de concentracio vigentes desde o aporte inicial realizado no FIDE em maio de
2005 até agosto de 2014, constatou-se que houve desenquadramentos nesse Fundo em relacdo as
normas pertinentes. Esses desenquadramentos decorreram do fato de os investimentos realizados
ndo atenderem simultaneamente aos critérios definidos nas Resolugées CMN 3.121/2003, 3.456/2007
e 3.792/2009, bem como ao Regulamento do fundo (Artigo 8°) e as regras definidas nas politicas de
investimentos do Postalis (Plano BD), vigentes a época de suas realizagées.

Conforme auditoria realizada pela empresa Baker Tilly Brasil Auditores Independentes S/S (relatério
datado de abril de 2013), houve desenquadramento do fundo em relagdo aos “ativos aplicados a
mercados derivativos no pais”’, nos meses de junho e julho de 2005 e de maio de 2009, o que
contrariava a Politica de Investimentos pertinente. Além disso, houve também desenquadramento
registrado a partir de novembro de 2005, decorrente do nao atendimento ao limite de investimento
minimo de 80% em titulos da divida publica da Unido, o que também estava em desacordo com a
politica de investimentos.

Em analise ao atendimento dos demais critérios normativos, constatou-se que, em 24/09/2009, data de
inicio da vigéncia da Resolugdo CMN 3.792/2009 — que substituiu a Resolu¢do CMN 3.456/2007, que,
por sua vez, substituiu a Resolugdo 3.121/2003 —, houve desenquadramento passivo do Fundo diante
da reducdo do percentual permitido para aplicagdo de recursos garantidores em fundo FIDE de 10
para 5% (artigo 41, inciso IV). Em 31/10/2013, por meio da Resolucdo CMN n°® 4.275/2013, o
percentual limite para aplicacdo em FIDE retornou para 10%, conforme inciso Ill do Artigo 41, o que
reenquadrou o fundo em relagéo a esse limite em particular.

Entretanto, embora por razées diferentes, o desenquadramento permaneceu em virtude de o Postalis
possuir 100% do Patriménio Liquido do FIDE (cotista exclusivo), em desacordo com a letra “e”, item IV
do Artigo 42 da Resolucdo CMN 3.792/2009, a saber:

Dos Limites de Concentragio por Emissor

Art. 42. A EFPC deve observar, considerada a soma dos recursos por ela administrados, o limite
de até vinte e cinco por cento:

IV - do patrimdnio liquido de um mesmo:

e) fundo de investimento ou fundo de investimento em cota de fundo de investimento classificado
como divida externa no segmento investimentos no exterior; (Incluida pela Resolug&o n® 4.275,

de 31/10/2013).

Portanto, de fato, houve concentracdo de aplicagdes no FIDE em que o Postalis era cotista exclusivo,
com investimentos da ordem de R$ 371,1 milhGes no periodo de maio de 2005 a agosto de 2008, em
valores nominais, e ndo R$ 400 milhdes conforme apontado na Carta da ADCAP, sendo que em
alguns momentos os critérios definidos nas Resolugées CMN 3.121/2003, 3.305/2005, 3.357/2006,
3.456/2007 e 3.792/2009, e Instrucdo 409 da CVM, bem como nas regras estabelecidas nas Politicas
de Investimentos, em relagao aos limites de investimento para o FIDE, nao foram observados ao longo
de todo o periodo examinado.

Ademais, em analise ao limite de investimento estabelecido nas Politicas de Investimentos vigentes
em 2011 e 2012 (relativas ao Plano BD) e no Regulamento do Fundo, adiante transcrito, constatou-se
que, com a aquisicdo de titulos ligados & divida da Argentina (Certificados de Depésitos — UBS
Warburg) em dezembro de 2011, o Fundo Brasil Sovereign Il Fundo de Investimento de Divida Externa
desenquadrou-se ativamente, pois passou a ser composto em 100% por titulos privados, contrariando
0s seguintes dispositivos:

POLITICAS DE INVESTIMENTOS

7. Limites por modalidade de investimento

Na aplicacdo dos recursos, o plano observa os limites estabelecidos pela Resolugdo CMN n°
3792 para as modalidades de investimento elegiveis, sem quaisquer restri¢des adicionais.

(...) As aplicagbes em carteiras administradas sob gestéo discricionaria e em cotas de fundos
condominiais estdo sujeitas somente a legislagéo aplicavel e aos seus regulamentos e mandatos
especificos.

REGULAMENTO DO FUNDO
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Artigo 8° - A carteira do FUNDO podera ser composta pelos seguintes ativos:

a) 80% (oitenta por cento), no minimo, de seu patriménio liquido, em titulos representativos de
divida externa de responsabilidade da Unido;

b) 20% (vinte por cento), no maximo, em outros titulos de crédito transacionados no mercado
internacional.

A concentragdo de 100% dos recursos em titulos privados vinculados a divida publica externa
argentina a partir de dezembro de 2011, quando a gestora do fundo se desfez dos Sovereign Bonds
(titulos da divida publica brasileira negociados no exterior), passando a investir em Notas Estruturadas,
culminou no desenquadramento ativo do fundo e em perdas decorrentes do default argentino.

Em funcdo disso, o Postalis, em 08/08/2014, ajuizou acdo contra a administradora do fundo, BNY
Mellon Servigos Financeiros Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S/A e o Senhor Fabrizio (a
Atlantica Administradora de Recursos Ltda, gestora do fundo em questdo, fora extinta), com vistas a
responsabiliza-los pelo desenquadramento ativo e pelas perdas ocorridas no FIDE.

O processo encontra-se em tramite, sem decisdo de mérito, com bloqueio de valores deferidos pelo
juiz, ainda que liminarmente, no valor de R$ 249,8 milhdes, no sentido de resguardar os investimentos
realizados no Fundo. Diante dessa decisdo, o BNY Mellon interpds recurso, cujo julgamento ainda nao
aconteceu.

Esclareca-se que o desenquadramento passivo de um fundo ocorre em relacdo a seus limites
regulamentares por fatos exogenos e alheios a vontade do gestor da carteira, sendo tolerado pela
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), cabendo ao administrador do Fundo comunicar a Autarquia a
sua ocorréncia. Ja o desenquadramento ativo é passivel de punicido pela CVM, que exige que o
administrador a comunique imediatamente, sempre que caracterizado o ato de gestdo indevido, nos
termos do artigo 88 da Instrugcao CVM 409/04. Ambos desenquadramentos foram comunicados a
CVM, conforme menc¢ao feita pela administradora do Fundo, BNY Mellon Servicos Financeiros
Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S/A, em 24/04/2012, em resposta ao Oficio CT-010/2012-
PRE, de 10/02/2012, emitido pelo Postalis.

Valor envolvido: R$ 371,1 milhées (valor histério do investimento no FIDE).

2.5.2 CONSTATAGAO
Desenquadramentos no FIDE diante de inobservancia a limites estabelecidos nos normativos
pertinentes

Em analise aos limites de concentracio vigentes desde o aporte inicial realizado no FIDE em maio de
2005 até agosto de 2014, constatou-se que houve desenquadramentos nesse Fundo em relagdo as
normas pertinentes. Esses desenquadramentos decorreram do fato de os investimentos realizados
nado atenderem simultaneamente aos critérios definidos nas Resolu¢cées CMN 3.121/2003, 3.456/2007
e 3.792/2009, bem como ao Regulamento do fundo (Artigo 8°) e as regras definidas nas politicas de
investimentos do Postalis (Plano BD), vigentes a eépoca dos investimentos.

Em analise ao atendimento dos demais critérios normativos, constatou-se que, em 24/09/2009, data de
inicio da vigéncia da Resolugdo CMN 3.792/2009 — que substituiu a Resolugdo CMN 3.456/2007, que,
por sua vez, substituiu a Resolug¢do 3.121/2003 —, houve desenquadramento passivo do Fundo diante
da redugdo do percentual permitido para aplicagdo de recursos garantidores em fundo FIDE de 10
para 5% (artigo 41, inciso V). Em 31/10/2013, por meio da Resolucdo CMN n° 4.275/2013, o
percentual limite para aplicagdo em FIDE retornou para 10%, conforme inciso Il do Artigo 41, o que
reenquadrou o fundo em relagdo a esse limite em particular.

Entretanto, embora por razdes diferentes, o desenquadramento permaneceu em virtude de o Postalis
possuir 100% do Patriménio Liquido do FIDE (cotista exclusivo), em desacordo com a letra “e”, item IV
do Artigo 42 da Resolugdo CMN 3.792/2009 (Incluida pela Resolugdo n°® 4.275, de 31/10/2013), a saber:

Dos Limites de Concentragdo por Emissor
Art. 42. A EFPC deve observar, considerada a soma dos recursos por ela administrados, o limite
de até vinte e cinco por cento:
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IV - do patrimdnio liquido de um mesmo:

e) fundo de investimento ou fundo de investimento em cota de fundo de investimento classificado
como divida externa no segmento investimentos no exterior; (Incluida pela Resolucdo n°® 4.275,
de 31/10/2013).

Além disso, constatou-se, também, desenquadramento ativo do Fundo Brasil Sovereign Il Fundo de
Investimento de Divida Externa, que decorreu da aquisicdo de titulos ligados a divida da Argentina
(Certificados de Depésitos — UBS Warburg) em dezembro de 2011, cujo fundo passou a ser composto
em 100% por titulos privados, em desacordo com o limite de investimento estabelecido nas Politicas
de Investimentos vigentes em 2011 e 2012 (relativas ao Plano BD) e no Regulamento do Fundo, a
saber:

POLITICAS DE INVESTIMENTOS

7. Limites por modalidade de investimento

Na aplicacdo dos recursos, o plano observa os limites estabelecidos pela Resolugcdo CMN n°
3792 para as modalidades de investimento elegiveis, sem quaisquer restrigdes adicionais.

[...] As aplicagdes em carteiras administradas sob gestdo discricionaria e em cotas de fundos
condominiais est&o sujeitas somente a legislagédo aplicavel e aos seus regulamentos e mandatos
especificos.

REGULAMENTO DO FUNDO

Artigo 8° - A carteira do FUNDO podera ser composta pelos seguintes ativos:

a) 80% (oitenta por cento), no minimo, de seu patrimonio liquido, em titulos representativos de
divida externa de responsabilidade da Uniéo;

b) 20% (vinte por cento), no maximo, em outros titulos de crédito transacionados no mercado
internacional.

Registra-se que em auditoria realizada pela empresa Baker Tilly Brasil Auditores Independentes S/S
(relatério de auditoria datado de abril de 2013), identificou-se desenquadramento do patriménio do
fundo em relagdo aos “ativos aplicados a mercados derivativos no pais”, nos meses de junho e julho
de 2005 e maio de 2009. No entanto, ndo houve mengado em seu relatorio da referéncia normativa
descumprida pela Administradora do Fundo. Além disso, identificou-se também desenquadramento
registrado a partir de novembro de 2005, decorrente do ndo atendimento ao limite minimo de 80% em
titulos da divida publica da Unido, em desacordo com a politica de investimentos.

Valor Envolvido: 371,1 milhdes (valor nominal investido no fundo pelo Postalis)

2.5.3 CONSTATAGAO
Desenquadramento ativo com concentragdo e perda de recursos investidos em FIDE

Em analise ao limite de investimento estabelecido nas Politicas de Investimentos vigentes em 2011 e
2012 (relativas ao Plano BD) e no Regulamento do Fundo, adiante transcrito, constatou-se que, com a
aquisicdo de titulos ligados a divida da Argentina (Certificados de Depoésitos — UBS Warburg) em
dezembro de 2011, o Fundo Brasil Sovereign Il Fundo de Investimento de Divida Externa
desenquadrou-se ativamente, pois passou a ser composto em 100% por titulos privados associado a
divida externa argentina, culminando, posteriormente, em perdas decorrentes do default argentino. Tal
fato contrariava os seguintes dispositivos:

POLITICAS DE INVESTIMENTOS

7. Limites por modalidade de investimento

Na aplicacdo dos recursos, o plano observa os limites estabelecidos pela Resolugdo CMN n°
3792 para as modalidades de investimento elegiveis, sem quaisquer restricoes adicionais.

[...] As aplicagdes em carteiras administradas sob gestdo discricionaria e em cotas de fundos
condominiais estdo sujeitas somente a legislagdo aplicavel e aos seus regulamentos e mandatos
especificos.

REGULAMENTO DO FUNDO

Artigo 8° - A carteira do FUNDO podera ser composta pelos seguintes ativos:

a) 80% (oitenta por cento), no minimo, de seu patrimdnio liquido, em titulos representativos de
divida externa de responsabilidade da Unio;
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b) 20% (vinte por cento), no maximo, em outros titulos de crédito transacionados no mercado
internacional.

Em funcdo disso, o Postalis, em 08/08/2014, ajuizou agdo contra a administradora do fundo, BNY
Mellon Servigos Financeiros Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S/A e o Senhor Fabrizio (a
Atlantica Administradora de Recursos Ltda, gestora do fundo, fora extinta), com vistas a
responsabiliza-los pelo desenquadramento ativo e pelas perdas ocorridas no FIDE.

O processo encontra-se em tramite, sem decisdo de mérito, com bloqueio de valores deferidos pelo
juiz, ainda que liminarmente, no valor de R$ 249,8 milhdes, no sentido de resguardar os investimentos
realizados no Fundo. Diante dessa decisao, o BNY Mellon interpds recurso, cujo julgamento ainda néo
aconteceu.

Valor Envolvido: R$ 249,8 milhées (total bloqueado liminarmente pelo juiz no processo ajuizado pelo Postalis contra BNY Mellon
Servigos Financeiros Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios S/A e o Senhor Fabrizio Neves)

2.6 OBJETIVO 6: VERIFICAR SE OS INVESTIMENTOS MAIS EXPRESSIVOS DO POSTALIS,
INCLUINDO A NOVA BOLSA E A GALILEO, ESTAO LASTREADOS EM GARANTIAS QUE
POSSAM COBRIR PREJUiZOS DESSES EMPREENDIMENTOS, OU SE PODEM SURGIR DAI
NOVOS PREJUIZOS DE VULTO.

2.6.1 CONSTATACAO
Garantias e novas perdas

A propédsito desse objetivo, cumpre esclarecer, inicialmente, que foram considerados “mais

expressivos” os investimentos da carteira propria que, somados, totalizavam 2/3 do saldo das
aplicagdes em 31/08/2014. Foram considerados, também, os investimentos que, uma vez incluidos no
grupo dos 2/3, também integravam a carteira terceirizada. So eles:

ETB (“Nova Bolsa”) BD FIP Propria 265.537.701,17 Ativo
Pacific (RO Participacgdes) CcVv DEB Terceirizada Resgatado Ativo*

1 | Xnice Participactes BD DEB Prépria 26.910.029,84 Ativo
Xnice Participagdes CcVv DEB Propria 143.952.448,79 Ativo
Danubio (Alubam) BD FIRF Terceirizada 71.289.036,01 Ativo*
Multiner BD FiP Prépria 243.771.022,03 Ativo

2 |Raesa BD CCB Propria 139.926.428,78 | Provisionado
New Energy BD CCB Prépria 150.479.470,89 | Provisionado

3 | Energia PCH BD FIP Propria 202.621.956,46 Ativo
Bioenergia (Canabrava) BD FIP Propria 189.009.760,35 Ativo
Canabrava Energética BD DEB Propria 57.757.237,65 Repactuado
ASM Carbono (Energética) BD DEB Terceirizada 62.038.932,07 Ativo*

4 | Canabrava Agricola BD DEB Propria 14.741.366,58 Repactuado
ASM Carbono (Agricola) BD DEB Terceirizada 14.744.327,23 Ativo*
ASM Carbono (Usina Sobrasil) BD DEB Terceirizada 79.867.383,06 Ativo*
Usina Canabrava BD CCI Propria Resgatado Resgatado

5 | Nova Energia (EISA) BD FIP Prépria 155.301.526,55 Ativo

6 | Galileo BD DEB Prépria 43.044.898,26 Provisionado
Galileo Ccv DEB Proépria 21.522.446,94 Provisionado

Total dos Investimentos da Carteira Prépria = 12.521.990.067,52
Total da Carteira Prépria que Compds a Amostra - 11.654.576.294,29
Total dos Investimentos da Carteira Terceirizada > |2.966.539.671,14
Total da Carteira Terceirizada que Compds a Amostra > | 227.939.678,37
Total Geral dos investimentos da Carteira Propria e Terceirizada -------------—------- > 15.488.529.738,66
'al'(iilc(‘_‘as?rraal dos Investimentos da Carteira Propria e Terceirizada que compuserag 1.882.515.972,66

*Fundos extintos em setembro de 2014

\
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Os exames realizados pela auditoria recairam sobre documentos disponibilizados pelo Postalis
componentes dos processos decisorios relativos aos investimentos acima relacionados e, também,
sobre documentos obtidos em pesquisas realizadas na internet.

Foram identificadas as seguintes garantias para os investimentos examinados:

FIP ETB (Nova
Bolsa)

BD

Entre 10/2010 e
10/2011 no valor
total de R$
223.474.999,98

R$
265.537.701,17

NZo ha garantias, o que é comum aos Fundos de
Investimentos em Participagbes. Além de nao haver
garantias, o cotista pode vir a ser chamado para concorrer
para as despesas de conservagdo do condominio, na
propor¢do de seu quinhdo.

Debéntures RO
Participagdes

CcVv

Em 11/2012 R$
72.728.755,20

Resgatado em
08/2014 por R$
90.279.169,83

Cesséo dos direitos creditérios, correspondentes a todos
os dividendos, lucros, rendimentos, bonificagdes, direitos,
juros sobre capital préprio, distribuicdes e demais valores
recebidos ou a serem recebidos ou de qualquer outra
forma distribuidos ou a serem recebidos ou de qualquer
outra forma distribuidos ou a serem distribuidos pela Risk
Office & Emissora, em decorréncia da titularidade das
Agles, direitos de crédito, de sua titularidade,
relacionados aos recursos mantidos e/ou depositados na
Conta Dividendos, incluindo todos os rendimentos, juros,
corregbes monetarias, multas e demais acessorios, 0s
titulos, bens e direitos decorrentes dos investimentos que
forem realizados com os recursos depositados na Conta
Dividendos e a alienagao fiduciaria das agbes de emissao
da Emissora detidas pelos Srs. Arthur Mario Pinheiro
Machado e Francisco Gurgel do Amaral Valente.

Debéntures Xnice
Participagdes

BD

Entre 02/2009 e
08/2012 no valor
total de R$
196.898.683,20

R$ 26.910.029,84

Direitos creditérios de titularidade da XStrategus e da
Victrix correspondentes a 100% dos dividendos, lucros,
rendimentos, bonificages, direitos, juros sobre capital
préprio, distribuicbes e demais valores a serem
percebidos pela XStrategus em razdo de sua
participacdo, atual e futura, no ETB e RO, direitos
creditérios de titularidade da XStrategus e da Victrix,
relacionados aos recursos depositados em conta corrente
mantida pela XStrategus e pela Victrix, incluindo
rendimentos, juros, correcdes monetdrias, multas e
demais acessorios; titulos, bens e direitos decorrentes de
investimentos realizados com os recursos depositados na
Conta Dividendos XStrategus e da Victrix e alienagéo
fiduciaria de até 822.483 cotas de classe A de emissao do
ETB, representativas, na presente data, de até
aproximadamente 24,05% das cotas de emisséo do ETB,
as quais sdo ora detidas pela XStrategus, nos termos a
serem estabelecidos em contrato de alienagéo fiduciaria
de cotas; até 1.000.000 de cotas classe A de emisséo do
ETB, representativas, na presente data, de até
aproximadamente 29,24% das cotas de emisséo do ETB,
as quais sdo ora detidas pela Victrix e quaisquer novas
cotas de emissio do ETB que venham a ser subscritas ou
adquiridas pela Xstrategus ou pela Victrix

Debéntures Alubam

BD

Em 20/04/2006
RS
137.188.000,00

R$ 71.289.036,01

Cessao fiduciaria de direitos creditérios de titularidade da
Emissora, correspondentes a 90% dos dividendos, lucros,
rendimentos, bonificagbes, direitos, juros sobre o capital
proprio, distribuicbes e demais valores a serem
percebidos pela Emissora em razdo de sua participagéo
societaria na Sociedade Alvo; direitos creditérios de
titularidade da Emissora e titulos, bens e direitos
decorrentes de investimentos realizados com 0s recursos
depositados na Conta Dividendos e alienagéo fiduciaria
de acbes de emissdo da Emissora de titularidade da
Genéve Investimentos Ltda. incluindo agdes derivativas,
por meio de desdobramento, grupamento ou bonificagéo.

FIP Multiner

BD

Entre 02/2009 e
08/2012 no valor
total de R$
196.898.683,20

R$
243.771.022,03

Ndo ha garantias, o que & comum aos Fundos de
Investimentos em Participacbes. Além de n&o haver
garantias, o cotista pode vir a ser chamado para concorrer
para as despesas de conservagdo do condominio, na
proporgdo de seu quinh&o.

N
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- Contrato de Fornecimento dos Direitos Creditorios do
Em 20/04/2006 Provisionado em PPA (Power Purchase Agreement); Conta vinculada;
CCB Raesa BD R$ 01/2014 por G ia da Eletrobras: S tratad Hi
137.188.000,00 | R$146.564.053,33 arantia da Eletrobras; Seguros contratados e ipoteca
' ' do Empreendimento em favor do titular das CCBs.
N&o foi disponibilizado documento em que constassem as
garantias oferecidas no momento da realizagdo do
Em 12/2007 e . investimento. No documento de “Proposta de Venda”
Provisionado em . . h
CCB New Energy BD 06/2008 no valor 01/2014 por R$ elaborad‘a pelo Pos;ah's, sem assmat_urg, reg:strgrgm-se
total de R$ 158 849 836.72 | 33 seguintes garantias: Penhor de Direitos Creditérios -
88.000.000,00 ’ ' ’ PPA; Conta vinculada; Seguros de Performance; Seguro
de construcédo; Seguro por danos fisicos e Hipoteca do
Empreendimento.
Entre 09/2004 e
. 04/2001 no valor R$ Nao ha garantias, o que & comum aos Fundos de
FIP Energia PCH | BD total de R$ 202.621.956,46 | Investimentos em Participacdes.
124.178.589,03
Em 11/2011 e Nao hé garantias, o que é_ comum  aos Fu_ndos de
FIP BioEnergia 01/2012 no valor R$ Investzmentos‘ em .Pamc_:ipagoe.s. Além de néo haver
(Canabrava) BD total de R$ 189.009 760,35 garantias, obriga o investidor a firmar um compromisso de
e investimento sobre eventuais chamadas de capital pelo
190.000.000,00 FIP
Cesséo de direitos creditorios correspondentes a 70% do
total da venda de energia elétrica gerada a partir da
Debéntures Repactuada em | planta de cogeragdo, alienagéo fiduciaria de bem imével
Canabrava BD Em 08/2010 R$ 09/2014. Saldo | de propriedade da Alcool Quimica, alienagado fiduciaria da
Energética (Carteira 33.450.239,55 | em 31/08/2014 de | totalidade das agdes da Emissora, cessdo fiduciaria dos
Propria) R$ 57.757.237,65 | recursos depositados na Conta Vinculada e cesséo
fiduciaria de 85% da expectativa de emissdo de RCEs e
85% das RCEs que vierem a ser efetivamente emitidas.
Adicionalmente: fianca, concedida por Ludovico Tavares
. Giannattasio e sua mulher Maria Cristina Papini
Debéntures Entre 05/2010 e Repactuada em Giannattasio, ele acionista controlador da Portopar/Alcool
Canabrava D 09/2010 no valor 09/2014. Saldo Quimica/Emi Fi B - dicionada 3
Energética (Fundo | © totalde R$ | em 31/08/2014 de | "I c/EMISSOra © Tlanga bancana, condicionada &
Terceirizado) 35 156.557 95 R$ 62.038.932,07 obtencdo de EBTIDA inferior a 1,5 vezes o servico da
’ : ! ’ ’ ’ divida das debéntures, no valor minimo de 10% do saldo
devedor das debéntures.
Debéntures Repactuada em o o ' .
Canabrava Agricola | BD Em 05/2011 R$ 09/2014. Saldo | Direitos credytonos futuros detidos pela Emissora contra a
(Carteira Prépria) 10.229.870,00 em 31/08/2014 de | Alcool Quimica, decorrentes da venda futgra de cana de
R$ 14.741.366,58 | agicar produzida pela Emissora para a Alcool Quimica;
Debéntures Repactuada em | direitos creditérios futuros detidos pela Alcool Quimica
Canabrava Agricola BD Em 03/2011 R$ 09/2014. Saldo | contra a Cosan Combustiveis e Lubrificantes SA. e
(Fundo 10.000.000,00 | em 31/08/2014 de | contas vinculadas da operagéo.
Terceirizado) R$ 14.744.327,23
Cessao fiduciaria dos direitos creditérios do Contrato de
» _ Entre 09/2012 e Compra e \(en.da _de M~elago d_g 'Cana-de-ac;ucar com a
Debéntures Usina 07/2013 no valor Alcool Quimica; Alienagao fiduciaria de bens da Scruz (R$
Sobrasil (Fundo BD total de RS R$ 79.867.383,06 | 58,5 milhdes); Alienacdo fiduciaria de 5.100 agbes da
Terceirizado) 66.010 485 47 Sobrasil, que representam 100% de seu capital social e
RS Aval da Canabrava Bioenergia Participagdes, holding, que
controla o Grupo Canabrava.
Entre 06/2010 e
FIP Nova Energia BD 12/2012 no valor R$ N&o ha garantias por se tratar de caracteristica comum
(EISA) total de R$ 155.301.526,55 | aos Fundos de Investimentos em Participacdes.
99.930.066,66
gp | Em 052011 RS g;‘,’g’gﬁ'g”;gf%m Cess3o fiduciaria da totalidade dos recebiveis originarios
53.209.022,50 43.747.933 00 dos contratos de prestacdo de servigos educacionais do
Debéntures Galileo Prc;visidnad;a P Curso de Medicina da Universidade Gama Filho e cesséo
cv Em 10/2011 R$ 01/2014 por RS fidu_ciéria da tc_)talidade dos créditos de titularidade da
28.194.521,00 21 .873.966 50 Emissora mantida na Conta Vinculada.

Quanto ao investimento em debéntures da Galileo, constatou-se que a garantia pertinente baseava-se
em recebiveis do curso de medicina da Universidade Gama Filho. Todavia, como a autorizagdo de
funcionamento dessa universidade foi suprimida pelo Ministério da Educagado, a garantia ficou sem
sustentacao.

Quanto ao investimento na “Nova Bolsa” (FIP ETB), constatou-se ndo haver garantias contra perdas.
Chama a atengdo o fato de que o fundo venha apresentando desempenho positivo em funcdo de
reavaliagbes a valor econbémico (o fundo ndo é marcado a mercado porque ndo ha mercado
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secundario para ele). Segundo relatérios de auditoria independente, ha possibilidade de que tais
valores, quando realizados, ndo correspondam aos numeros contabilizados.

Quanto aos investimentos no conglomerado econémico-financeiro da Canabrava, constatou-se ndo
haver garantias contra perdas no tocante ao FIP Bioenergia. Relativamente as debéntures da
Canabrava Energética e Canabrava Agricola, constatou-se que a garantia principal para os dois
investimentos consistia em direitos creditérios futuros que ndo se materializaram em fungdo da
explosao de turbina que fez cessar a producéo de energia pela Canabrava Energética e em fungéo da
falta de chuvas que afetou a producéo de cana-de-agucar pela Canabrava Agricola. Tais fatos levaram
o Postalis a repactuar, em setembro de 2014, as condigbes de pagamento das debéntures por essas
empresas, uma vez que as garantias consistiam em recebiveis atrelados a producdo das mesmas
empresas emissoras.

Quanto aos investimentos no conglomerado econémico-financeiro da Multiner, constatou-se nao haver
garantias contra perdas no tocante ao FIP Multiner. Segundo relatérios de auditoria independente, ha
possibilidade de que os valores expressos nas demonstragdes financeiras da Unica investida pelo
Fundo, a Multiner S.A., quando realizados, n&do correspondam aos numeros contabilizados.
Relativamente aos investimentos nas CCBs da New Energy e da Raesa, constatou-se que a garantia
principal para os dois investimentos consistia em direitos creditérios futuros que nado se materializaram
em funcdo do atraso na convers&o para gas natural da UTE mantida pela Raesa e em fungéo do
atraso das obras na implantacdo do projeto gerador de energia mantido pela New Energy. Devido as
garantias serem atreladas a producgdo de receita pelas mesmas empresas emissoras dos titulos e
devido a controladora delas, a Multiner S.A., apresentar alto grau de endividamento, inclusive com
proposta de fechamento, em abril de 2012 e em outubro de 2013, a New Energy e a Raesa,
respectivamente, deixaram de pagar as CCBs ao Postalis. Os riscos do investimento realizado pelo
Postalis materializaram-se em janeiro de 2014, quando do provisionamento do saldo das CCBs.

Quanto ao investimento no FIP Nova Energia, constatou-se ndo haver garantias contra perdas.
Segundo relatérios de auditoria independente, o capital circulante, da Unica investida pelo FIP, a Brazyl
Energy, € negativo e podem ser necessarios aportes por parte dos acionistas. A empresa e suas
controladas estdo se defendendo de acbes judiciais que, caso venham a perder, impactarao
negativamente em seus resultados. Portanto, ha a possibilidade de que os valores expressos nas

demonstragdes, quando realizados, ndo correspondam aos numeros contabilizados.

Quanto ao investimento no FIP Energia PCH, constatou-se ndo haver garantias contra perdas.
Conforme relatérios de auditoria independente, quando do aporte, as quatro empresas investidas pelo
FIP estavam em fase de desenvolvimento. Destas, Desa Rio das Garcas, Desa Térmicas e
Tetrahedron n&o entraram em operacdo por problemas operacionais e financeiros e a Juruena,
empresa sem cotacdo em bolsa, foi registrada pelo valor econémico definido em laudo de avaliagéo
baseado em fluxo de caixa projetado. A Juruena possui cinco PCHs sem funcionamento. Portanto, ha
possibilidade de que os valores expressos nas demonstragdes, quando realizados, nao correspondam
aos numeros contabilizados.

Além do exposto, constatou-se, ainda, a concentracdo dos investimentos em conglomerados
econdmico-financeiros das empresas Multiner S.A., Canabrava e GPI Participagbes resultando em
aumento dos riscos de perdas.

Portanto, ha investimentos cujas garantias ndo sao suficientes para cobrir todas as suas perdas e, no
que diz respeito especialmente a investimentos realizados em Fundos de Participagdo, além de serem
iliquidos, nao possuem garantias.

Valor envolvido: R$ 1.8 bilhées (valor total dos investimentos analisados neste objetivo de auditoria)

2.6.2 CONSTATACAO
Concentragao de aplicagbes em empresas do mesmo conglomerado econdmico-financeiro com
consequente aumento do risco de perdas
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Constatou-se que o Postalis realizou, por meio do seu Plano BD, investimentos em empresas de um
mesmo conglomerado econdmico-financeiro’ conforme ilustragdes a seguir apresentadas.

Consequentemente, devido a falta de diversificagdo dos investimentos, as perdas havidas em um
investimento terminaram por repercutir em outros.

Postalis
Pogalis
. &, £ . \"“«\
" Copglomerado Emnom;ca-ﬁnggewo i e
>, / s “, " Lompra Debéntures em 0872010
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Figura 1 — Conglomerados Econdmico-Financeiros Multiner e Canabrava

Foram aportados, entre abril de 2006 e agosto de 2012, R$ 422.086.683,20 no conglomerado
econdmico-financeiro da Multiner, dos quais foram provisionados como perdas R$ 292.598.134,00
(posicao 31/08/2014) relativos as CCBs da Raesa e da New Energy. Ressalta-se que, até o
fechamento dos trabalhos de campo desta auditoria ndo foi constatada, apesar desses fatos, alteracéo
no saldo do FIP, composto de agdes das mencionadas empresas.

Quanto ao conglomerado econdmico-financeiro da Canabrava, foram nele aportados R$
334.857.152,97 entre maio de 2010 e julho de 2013. Os saldos das debéntures da Canabrava Agricola
e Canabrava Energética foram repactuados, em setembro de 2014, no valor de R$ 149.281.863,83
com vencimento prorrogado para janeiro de 2016. Ressalta-se que essas duas empresas vém

registrando importantes perdas nos ultimos exercicios, mas ndo ha registros de sua repercussdo nos
valores do FIP.

10 Conglomerado Econémico-financeiro: De acordo com o Cosif-1.32.1.1 "As instituicdes financeiras autorizadas a funcionar pelo Banco
Central devem elaborar suas demonstragées financeiras de forma consolidada, incluindo as participagdes em empresas localizadas no Pais e
no exterior em que detenham, direta ou indiretamente, isoladamente ou em conjunto com outros sécios, inclusive em funcio da existéncia de
acordos de votos, direitos de sécio que lhes assegurem, isolada ou cumulativamente (Res. 2.723/2000, art. 3°, I/IV; Res. 2.743/2000, art. 1°):
a) preponderéncia nas deliberagées sociais; b) poder de eleger ou destituir a maioria dos administradores; c) controle operacional efetivo,
caracterizado pela administracdo ou geréncia comum; e d) controle societario representado pelo somatério das participacdes detidas pela
instituicéo, independentemente do percentual, com as de titularidade de seus administradores, controladores e empresas ligadas, bem como
aquelas adquiridas, direta ou indiretamente, por intermédio de fundos de
investimento. <http.//www.bcb.gov.br/glossario.asp?Definicag=1407&idioma=P&idpai=GLOSSARIO> Acesso em 20 mar.2015.
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Figura 2 — Conglomerados Econdmico-Financeiros GPI Participacdes

Quanto ao conglomerado econémico-financeiro da GPI Participacdes, foram aportados valores em
titulos da emissora e da controlada da emissora, a Infra Asset Manegement. Os investimentos em
31/08/2014 somavam R$ 399.357.221,96. As debéntures da Sanesalto, no valor de R$ 11.682.903,81
foram provisionadas em maio de 2014.

A falta de diversificacdo nos investimentos que aumentam o risco de perdas contraria o disposto na
Resolugdo CMN 3.456/2007, art. 61, § 2°:

Art. 61. A entidade fechada de previdéncia complementar deve identificar, avaliar, controlar e
monitorar os riscos sistémico, de crédito, de mercado, de liquidez, operacional e legal e a
segregacdo de fungdes do gestor e do agente CUSTODIANTE, bem como observar o potencial
conflito de interesses e a _concentracdo operacional em contrapartes do mesmo _conglomerado
econdmico-financeiro, com o objetivo de manter equilibrados os aspectos prudéncias e a gestao
de custos. (g.n)

Valor envolvido: R$ 304.281 mil (valores provisionados nos investimentos dos trés conglomerados econémico-financeiros citados
neste ponto de auditoria)

2.6.3 CONSTATACAO
Pagamento de taxa de administracdo a fundos terceirizados que gerenciam os mesmos
investimentos da carteira propria

Constatou-se que o fundo terceirizado de terceiro nivel FIM ASM Carbono, pertencente ao FIC FIM
Serengeti, administrava os mesmos investimentos da carteira prépria do Postalis. Os investimentos
eram as debéntures da Canabrava Agricola e da Canabrava Energética. Este fundo, até julho de
2014, despendeu, com taxa de administracdo, R$ 2.020.710,54 conforme planilha de
acompanhamento do préprio Postalis. No ano de 2013, foram pagos, pelo mesmo motivo, R$
2.546.488,97.

Apesar do poder discricionario do FIM ASM Carbono, o Postalis possuia conhecimento dos
investimentos via sistema interno SMA e néo fez nenhum tipo de gestdo para a troca ou resgate dos
titulos da carteira terceirizada para a carteira propria e assim deixar de despender tais valores com
taxa de administragao, custédia e performance.

Além da taxa de administracdo, foram pagos em taxas de custdédia o valor de R$ 33.137,33 (até
agosto de 2014) e taxa de performance no valor de R$ 16.994,75 (até setembro de 2014).

Valor envolvido: R$ 4.567.199,51 mil (taxa de administragdo paga entre janeiro de 2013 e julho de 2014 para o FIM ASM Carbono).
A
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2.6.4 CONSTATACAO
Registro das agdes ordinarias no FIP Bioenergia diferente do registrado na CVM

Em consulta aos dados do FIP Bioenergia registrados no site da CVM, em
http://cvmweb.cvm.gov.br/SWB/defaultCPublica.asp, acessado em 01/12/2014, constatou-se que o FIP
apresentava 574.853.424 mil agbes da empresa Canabrava Agricola (CANA3), CNPJ
12.475.957/0001-73, no valor de R$ 574.853.424,00, posicdo 06/2014. Em consulta ao Relatério da
Auditoria Independente sobre as “Demonstragdes contabeis Exercicios findos em 31 de maio de 2014
e 2013”, emitido pela KPMG, em 26/09/2014, sdo registradas 574.853.424 acbes ordindrias da
empresa Canabrava Bioenergia Participagdes S.A., CNPJ 14.444.841/0001-00, no valor de R$
574.853 mil. Embora as quantidades de agbes e seus valores sejam iguais, os dados sdo
contraditérios, pois as empresas sao diferentes.

Registre-se, também, que o ultimo balango disponivel, no site da CVM, da empresa Canabrava
Agricola, em cujas acbes o FIP Bioenergia investia, referia-se a 31/12/2012, ndo sendo possivel
confrontar os dados atuais do FIP com os da Canabrava.

Valor envolvido: R$ 574.853 mil (valor das a¢des do FIP Bioenergia).

2.6.5 CONSTATACAO
Debéntures adquiridas pelo Postalis em cuja garantia ele tinha participacao

Em 21/02/2011, a Portopar Participagbes decidiu dar as a¢cbes da Canabrava Agricola como garantia
para a emissao, por esta ultima, de debéntures no valor de R$ 20.000 mil, integralmente adquiridas
pelo Postalis em marco de 2011.

O FIP Bioenergia, em que o Postalis detinha 28,32% de participagao, era composto de 99,99% das
acbes da Canabrava Bioenergia Participacdes, controlador da Portopar Participacdes, e da Canabrava
Agricola S.A. Portanto, o Postalis adquiriu debéntures em cujas garantias ele mesmo ja tinha 28,32%
de participacao.

Ressalta-se que a partir de 2012 as debéntures sofreriam amortizagdo anual, mas, ja em 2013, apés
uma amortizacado, a Canabrava Agricola solicitou a repactuagdo das mesmas, baseada em problemas
operacionais e financeiros. O Postalis aceitou os termos da repactuacao em setembro de 2014, sem
execucdo das garantias. Caso isso tivesse ocorrido, a perda repercutiria no FIP Bioenergia e, por
consequéncia, no proprio Postalis.

Valor envolvido: R$ 20.000 mil (valor das debéntures da Canabrava Agricola adquiridas pelo Postalis)

2.6.6 CONSTATACAO
Indicativo de risco de perdas no FIP Multiner

No Relatorio da Auditoria Independente das Demonstracbes Financeiras da Multiner S.A., de
19/08/2013, emitido pela Boucinhas, Campos & Conti, destaca-se a ressalva acerca das agdes
preferenciais resgataveis emitidas pela companhia que deveriam ter sido registradas no Passivo
Circulante pelo valor justo ao invés de classificadas no Capital Social (Patrimoénio Liquido). Assim, “em
31 de dezembro de 2012, o patrimdnio liquido [da Multiner S.A.] esta a maior em R$ R$ 497.001 mil e
0 passivo ndo circulante esta a menor em 702.578 mil e o prejuizo do periodo findo, naquela data,
esta a menor em 92.984 mil (sic)”.

O mesmo relatdrio faz énfase sobre as a¢cdes de natureza civel e regulatéria no montante de R$
370.759 mil para as quais nenhuma provisdo fora registrada. Caso essas acdes venham a ter
desfecho negativo para a empresa, a posigao financeira sofreria impacto relevante.

Ainda, na rubrica de ativo imobilizado, o montante de R$ 54.174 mil pode estar registrado por valor
superior ao seu valor recuperavel devido a revogacao das outorgas para construcdo das UTEs pela
ANEEL. CoA
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O FIP Multiner, em 31/12/2013, detinha 1.488.360 acdes ordinarias e 3.127.879 acbes preferenciais
da Multiner S.A. no montante de R$ 1.112.387. O Postalis possuia 22,01% de participacédo no FIP, em
31/01/2014, registrados por 244.309 mil. A vista de tais ressalvas, o valor do Fundo e a
correspondente participacao do Postalis poderéo sofrer forte impacto negativo.

Entre 01/01/2013 a 31/08/2014, o valor da cota do FIP apresentou uma variagdo negativa no valor de
R$ 68.250.050,48.

Valor envolvido: R$ 244.300 mil (valor registrado no FIP Multiner, pelo Postalis).

2.6.7 CONSTATACAO
Divergéncias em relatérios de auditoria independente sobre as mesmas demonstragdes
financeiras

Em resposta a SA 2384/2014, o Postalis forneceu a Auditoria, entre outros documentos, dois relatérios
de Auditoria Independente sobre as “Demonstragdes Financeiras em 31 de Dezembro de 2013 do
Multiner Fundo de Investimentos em Participagdes”, ambos emitidos pela Boucinhas, Campos & Conti,
mas com datas diferentes. Um com ressalva, de 09/10/2014, e outro sem ressalva, de 14/11/2014.
Nao foram encontradas diferengas nas Demonstragdes Financeiras anexadas aos relatérios que
justificassem a diferenca.

O relatorio com ressalva destaca:

Base para opinido com ressalva

Em 31 de dezembro de 2013 o Fundo possuia 445.620 actes nominativas preferenciais classe A
no montante de R$ 1.112.387 mil da companhia Multiner S.A. Essas agbes decorrem da
conversdo de agbes preferenciais resgataveis em acdes nominativas preferenciais classe A, e
conforme descrito na nota 5 sao atualizadas pela variagdo do IGPM — indice Geral de Precos ao
Mercado, acrescidos de 9,5% ao ano. De acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 39 (IAS
32) — Instrumentos Financeiros — Apresentacéo, essas agdes preferenciais, que estdo compondo
o capital social da investida, deveriam ter sido classificadas no grupo passivo ndo circulante e
atualizadas no montante de R$ 870.340 mil, segundo as condi¢gdes de atualizagdo prevista
acima. Consequentemente, o Fundo deveria atualizar 0 seu investimento pelo mesmo montante.
(g-n)

Considerando que o Patriménio Liquido da Multiner S.A., em 31/12/2012, era de R$ 276.765 mil, se a
ressalva for considerada, a Multiner S.A. apresentaria passivo a descoberto. Apesar disso, o FIP
aportou, na Multiner S.A, entre abril e agosto de 2012, o valor total de R$ 391.635.865 mil, em
cumprimento aos compromissos assumidos na reorganizagao societaria acordada em 28/03/2012.

Valor envolvido: R$ 870.340 mil (valor divergente constante dos relatérios de auditoria).

2.6.83 CONSTATACAO
Aportes em investimento apesar de ressalvas na andlise juridica

Constatou-se que a emissado das debéntures da Canabrava Energética SPE ndo cumpria o exigido na
Resolugdo 3.792/2009, quanto ao enquadramento da emissora como SPE, conforme registrado na
analise juridica realizada pela Bocater, Camargo, Costa e Silva Advogados, em 23/07/2010:

120. Adicionalmente, a Resolugao CMN 3.792/2009 estabelece que os atos constitutivos de uma
SPE devem observar as seguintes diretrizes de governanga:

Art. 32. As SPE pertencentes a carteira da EFPC e as empresas pertencentes as carteiras dos
fundos de investimento em participacdes e fundos de investimento em empresas emergentes
devem atender, em seus atos constitutivos ou regulamentos, os seguintes requisitos:

| - proibicdo de emissao de partes beneficiarias e inexisténcia desses titulos em circulagao;

Il - mandato unificado de até dois anos para todos os membros do conselho de administragéo;

Il - disponibilizagdo de contratos com partes relacionadas, acordo de acionistas e programas de
opcdes de aquisicdo de agdes, titulos ou outros valores mobiliarios de emissdo da companhia;
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IV - adesdo a cAmara de arbitragem para resolugéo de conflitos societarios;

V - auditoria anual de suas demonstragbes contabeis por auditores independentes registrados na
CVM; e

VI - compromisso formal de, no caso de abertura de capital, adesédo a segmento especial da
BM&FBovespa que assegure, no minimo, niveis diferenciados de praticas de governancga
corporativa previstos neste artigo.

121. Nesse aspecto, observa-se que o Estatuto Social da Emissora ndo atende, na integralidade,
as diretrizes de governanga acima transcritas, visto que: (i) ndo ha disposicéo expressa vedando
a emissao de partes beneficiarias; (i) ndo ha conselho de administrac&o; (iii) ndo ha disposicao
expressa exigindo a divulgacao de contratos com partes relacionadas, acordos de acionistas etc,;
(iv) ndo ha clausula de arbitragem; e (v) ndo ha compromisso formal de que, no caso de abertura
de capital, a Emissora aderira a segmente especial de governanga corporativa.

122. O lnico item de governanca atendido pela Emissora diz respeito & auditoria independente,
cabendo lembrar gue, inclusive, trata-se de exigéncia contida na propria ICVM 476/2009. (g.n.)

Além disso, a mesma analise juridica do investimento faz ressalva acerca da maior garantia real do
investimento, conforme segue:

34. As caracteristicas de cada instrumento de garantia serdo analisadas individualmente nas
se¢les especificas abaixo deste Memorando. Apenas para esclarecimento, a Fianga, a Fianga
Bancaria e Cessao Fiduciaria da Conta Vinculada - Colocac&o estéo disciplinadas diretamente na
Escritura de Emissao e ndo possuem instrumentos apartados.

35. De acordo com a Escritura de Emissao, o valor total das garantias reais a serem constituidas
é de R$ 121.772.594,00 (cento e vinte e um milhdes, setecentos e setenta e dois mil, quinhentos
e noventa e quatro reais), correspondentes a 185% (cento e oitenta e cinco por cento) do valor
total da emissdo. Tal valor refere-se apenas ao Contrato de Cessdo Fiducidria de Direitos
Creditérios, conforme se observa na Escritura de Emissdo. O bem conferido a Alienagéo
Fiduciaria de Imovel foi avaliado em R$ 600.000,00 (seiscentos mil reais), sendo certo que as
demais garantias reais nédo tiveram seus valores avaliados no presente momento.

36. Cabe observar, entretanto, que até o inicio das atividades operacionais do Empreendimento,
as Debéntures estardo garantidas exclusivamente por fiangas e pela alienagdo fiduciaria de
imével. Nesse aspecto, chamamos a atencdo para o fator de risco descrito na Escritura de
Emissao sobre o assunto (clausula 111): Tendo em vista que a planta de cogeragédo ainda nao foi
construida, ndo ha como assegurar que esta estard concluida dentro do prazo previsto e de
acordo com as condicbes necessarias a sua plena operacdo. Desta forma, os direitos creditérios
que serdo originados a partir da comercializacdo de energia e que foram cedidos fiduciariamente
podem n&o existir ou ser afetados adversamente na hipotese de embargos de obra,
administrativos ou judiciais, ou em virtude de decisdes judiciais ou propositura de acdes que
possam afetar a construcdo da planta de cogeracdo. Adicionalmente, devido a fase pré-
operacional, a Emissora ainda ndc possui qualquer histérico de operacéo e geracdo de receitas e
ndo ha como assequrar que o fluxo de recebiveis que poderdo vir a ser percebidos quando do
inicio da comercializacdo de energia serdo suficientes para arcar com o pagamento das
debéntures. Por esta razdo, mesmo depois de concluida, os Debenturistas estardo sujeitos aos
riscos de operagdo da planta de cogeracéo. (Grifamos.)

[.]

135. Observamos, entretanto, que os atos constitutivos da Emissora nao seguiram o disposto no
art. 251 da LSA, o qual exige para fins de criagdo de subsidiaria integral a formalizagao via
“escritura puablica” e ndo por “assembleia geral de constituicdo”, como de fato ocorreu. A
esse respeito, recomendamos que seja elaborada uma escritura publica de ratificacdo a
constituicBo da Emissora fazendo-se mencéo a data retroativa de seu funcionamento. (g.n.)

Por fim, faz a ressalta de “que a Emissora ainda nao possui a autorizagdo da Agéncia Nacional de
Energia Elétrica — ANEEL como “Produtor Independente de Energia Elétrica” (“PIE”).”

Mesmo com as ressalvas registradas na analise juridica, o Postalis adquiriu, em 24/08/2010, 100% das
debéntures emitidas pela Canabrava Energética, sendo R$ 33.450.239,55 via carteira prépria do BD e
R$ 35.156.557,95 via carteira terceirizada do BD, as quais foram repactuadas em setembro de 2014
com a prorrogacao do vencimento para janeiro de 2016.

Valor envolvido: R$ 68.606 mil (valor das debéntures da Canabrava Energética adquiridas pelo Postalis)
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2.6.9 CONSTATACAO

FIP Energia PCH sem

garantias com possibilidade de perdas

A fim de se verificar as garantias do investimento e a possibilidade de eventuais perdas futuras no FIP
Energia PCH (aportes realizados no periodo de 15/09/2004 a 05/04/2011, no valor histérico total de R$
124.178.589,03), examinou-se o relatério de auditoria independente sobre as demonstrages
contabeis de 2013 desse fundo, elaborado pela KPMG, emitido em junho de 2014, do qual se destaca

0 seguinte:

Para a Desa Gargas:

Para a Desa Térmicas:

Para a Tetrahedron:

Em 31 de dezembro de 2013, a companhia_encontra-se_em fase de desenvolvimento, néo
havendo geracdo de receita operacional. A obtencido de receitas depende do sucesso das
operacdes em desenvolvimento e futuras, portanto, até que as operacdes se tornem rentaveis, a
Companhia _depende de suporte financeiro dos acionistas e/ou recursos de terceiros em
montantes suficientes para suprir as despesas relacionadas ao_cumprimento de seus objetivos
sociais. Assim a_continuidade operacional _da Companhia depende do sucesso do plano
desenvolvido. (g.n)

Em 31 de dezembro de 2013, a companhia encontra-se_em fase de desenvolvimento, nio
havendo geracdo de receita operacional. A obtengdo de receitas depende do sucesso das
operacdes de desenvolvimento e futuras, portanto, até que as operagdes se tornem rentaveis, a
Companhia_depende do suporte financeiro dos acionistas e/ou recursos de terceiros em
montantes suficientes para suprir as despesas relacionadas ao cumprimento de seus objetivos
sociais. Assim_a_continuidade operacional da Companhia depende do sucesso do plano
desenvolvido. (g.n.)

A Tetrahedron encontra-se em fase de estudo e avaliacdo para implantacdo de projetos de
construgdo e operacdo de PCHs, localizadas preferencialmente na Regido Sul do Brasil, com
vistas a atender, principalmente, o contrato de compra e venda com a Celesc. Esse contrato
obriga a Tetrahedron S.A. a fornecer até 1.036.800 MVh anuais de energia firme, pelo prazo de
10 anos prorrogaveis por mais 10 anos, a preco firme contratual reajustavel pelo IGP-M.

A implementacdo do projeto no ambito da Celesc sera de responsabilidade exclusiva da
Tetrahedron, a qual, nos termos do contrato de venda de energia celebrado com a Celesc,
dispondo de energia a ser contratada, passa a assumir, conforme os termos do préprio contrato
de compra e venda, os riscos, obrigagbes e responsabilidades quanto a disponibilizacdo da
energia contratada. O cronograma para construcdo de PCHs e aquisicbes de projetos para
geracao de energia estd com sua data de inicio suspensa, o que implica na nao disponibilizacdo
de energia a Celesc, originalmente prevista para janeiro de 2006 e que ndo ocorreu até a data de
elaboracéo e divulgacio destas demonstracées financeiras.

[..]

A empresa encontra-se em estagio “dormente”, devido a ndo continuidade dos projetos. (g.n.)

Para a Juruena Participagdes (valores em R$ mil):

Em 31 de maio de 2012 houve uma reavaliacdo no investimento da Juruena, resultando em um
aumento do_investimento no montante de R$ 243.113, consequentemente o valor total do
investimento passou a ser de R$ 427.516. Essa reavaliacdo foi baseada em laudo de avaliacéo
do valor econémico da companhia para data base de 31 de dezembro de 2011, elaborado por
empresa especializada independente.

O Fundo realizou Adiantamento para Futuro Aumento de Capital (AFAC), a favor da Juruena,
cujo montante em 31 de dezembro de 2013 é de R$ 330.499. (g.n.)

Alem disso, o FIP Energia PCH sofreu uma reavaliagdo em seus valores, conforme Ata da Assembleia
Geral, realizada em 19/12/2013, disponivel no site cvmweb:
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8.1 Em relagdo ao item 1 da Ordem do Dia, foi aprovado por 50,79% dos cotistas o laudo de
avaliacdo elaborado pela empresa de Consultoria Tendéncias, na linha da recomendacido do
Gestor, que sugere posigdo mais conservadora e sem levar em consideracéo a renovagac
automatica das outorgas. Com isso, a maioria dos cotistas deliberou pela marcacdo a mercado
das quotas ao valor de R$ 803,9 milhdes. Os cotistas Celos e Sdo Franscisco manifestaram a
sua abstencao quanto a este item da Ordem do Dia. O cotista Funcef votou pela precificagéo das
quotas levando em consideragdo o segundo cenario, de renovagéo automatica das outorgas, no
valor de R$ 1.046,5 milhdes. (g.n.)

O Postalis, a época da auditoria, estudava a possibilidade de troca das agbes da Juruena por a¢des da
Renova, haja vista a baixissima liquidez do investimento segundo andlise realizada por analista do
Postalis, em 13/10/2014, conforme segue:

[..] A_continuidade dos dois projetos depende de investimentos. Como o Comité de
Investimentos do Fundo ja determinou a ndo_continuidade do investimento nas duas DESAs, e
em varias ocasifes tem cobrado do Gestor sua alienacdo, o Gestor recomenda sua alienacio
como parte do pagamento a Linca e, assim, reduzir suas expectativas na Operacdo New Jersey.

Conclusao:

A troca de ac¢bes Juruena/Renova, trara mais liquidez para o fundo, tendo em vista que
a Renova &€ uma empresa listada em nivel diferenciado de governanca, Nivel 2, da
BM&FBovespa. Além disso, esta é uma alternativa para desinvestimento em Juruena, dado que
este é um ativo de baixissima liquidez. (g.n.)

Afirmou-se, por outro lado, que as a¢gdes da Renova também apresentavam baixa liquidez conforme
ata do Comité de Investimentos, de 07/11/2014, mas que, apesar disso, recomendava-se a operagao,
conforme segue:

5.7. Operagao FIP PCH Energia — Troca de A¢gdes Enquadramento e Risco:

[...]

Ja a Geréncia de Riscos enviou e-mail, datado de 06/11/2014, entendendo que a
operacdo diminuiu o risco do investimento como um todo, pois oferece uma opc¢do de saida de
um investimento dentro do FIP, e a troca por uma acio negociada em bolsa, mesmo que com
baixa liquidez.

Como a aprovacdo do Comité estava condicionada as manifestacbes descritas, este
ratifica a recomendacéo positiva. (g.n.)

O relatodrio de auditoria das demonstragdes contabeis do ano de 2013 do FIP Energia PCH, realizado
pela KPMG e emitido em 10 de junho de 2014, reforca a posicao de baixa liquidez do Fundo, quando
apresenta o seguinte a Enfase:

Conforme descrito na nota explicativa n° 3b, as agdes de companhias fechadas, sem cotagdo em
bolsa, sdo mantidas pelo seu valor de custo de aquisicdo exceto as agbes da Juruena
Participacdes e Investimentos S.A. Consequentemente, quando da efetiva realizacdo dos
investimentos, os valores poderdo vir a ser substancialmente diferentes daquelas registrados.
Nossa opinido ndo contém ressalva em funcéo deste assunto.

Conforme descrito na nota explicativa n°3b, no exercicio findo em 31 de dezembro de 2013, o
Fundo registrou os investimentos em acdes, sem cotacdo em bolsa, da Juruena Participacdes
S.A., pelo valor econbmico apurado com base em laudo emitido por empresa especializada
externa. A realizacdo do_investimento pelo valor registrado depende do atendimento das
premissas € da realizacdo de fluxos de caixa projetados na respectiva avaliacdo.
Consequentemente, quando da efetiva realizacdo do investimento, o valor podera vir a ser
substancialmente diferente daquele registrado em 31 de dezembro de 2013. Nossa opinido néo
contém ressalva em funcéo deste assunto.

Conforme mencionado na nota explicativa n® 5, em 31 de dezembro de 2013 o Fundo possuia
investimentos na Desa Térmicas Desenvolvimento Energético S.A., na Desa Rio das Gargas
Desenvolvimento Energético S.A. e na Tetrahedron S.A. nos montantes de R$ 15.300 mil, 11.700
mil e 1.802 mil representando 1,90%, 1,45% e 1,22% do patriménio liquido do Fundo,
respectivamente, na mesma data. Em 31 de dezembro de 2013 a Desa Térmicas
Desenvolvimento Energético S.A., na Desa Rio das Garcas Desenvolvimento Energético S.A.
encontram-se em fase de desenvolvimento de suas operacdes, e 0 seu ciclo de receitas ndo
iniciou. A obtencdo de receitas depende do sucesso das operacdes em desenvolvimento e
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futuras, portanto, até que as operacdes se tornem rentaveis, a Companhia depende do suporte
financeiro dos acionistas e/ou recursos de terceiros em montantes suficientes para suprir as
despesas relacionadas ao cumprimento _de seus objetos sociais. Assim a continuidade
operacional da Companhia depende do sucesso do plano_desenvolvido. As demonstracdes
financeiras ndo incluem nenhum ajuste relativo a recuperacio e classificacdo dos ativos ou os
valores e a classificacdo dos passivos, que poderia ser necessario em funcio da resolucio desta
incerteza. Em 31 de dezembro de 2013 a Tetrahedron S.A. encontrava-se com suas operacdes
em estagio “dormente” devido a ndo continuidade de seus projetos. Nossa opinido ndo contém
ressalva em fungéo destes assuntos. (g.n)

Além disso, as agbes do FIP Energia PCH foram dadas em garantia de um empréstimo do BNDES
conforme disposto no site da CVM, em http://www.cvm.gov.br/port/descol/respdecis.asp?File=8031-0.HTM,
consultado em 27/11/2014.

Em 31 de maio de 2011 o BNDES concedeu uma suplementacdo ao financiamento original, a ser
operacionalizada através dos Bancos Financiadores, que ja anuiram em participar da operagéo.
Para tanto, o BNDES e os Bancos Financiadores exigiram que a Juruena apresentasse uma
carta de fianca bancaria como garantia em substituicho ao seguro garantia que existia
anteriormente e que ndo mais estava sendo admitido pelo BNDES.

A Juruena obteve o crédito correspondente para a outorga da fianca junto ao Banco Santander
(Brasil) S/A que, como contrapartida a concess&o da fianca, requereu gue seus acionistas, dentre
eles o FIP, entregassem suas acdes em alienacdo fiduciaria em garantia do fiador.

Em AGC realizada em 4 de agosto de 2011, a maioria dos cotistas do FIP aprovou a alienacéo
fiduciaria das acbes. O administrador ndo faz mencdo a nenhum compromisso_de adotar
procedimentos gue assegurem gue o eventual adquirente de cotas sera previamente cientificado
sobre as garantias outorgadas pelo fundo. (g.n.)

Diante do exposto, constata-se que o valor registrado no PL do FIP Energia PCH néo reflete o valor
patrimonial das empresas investidas, cujas demonstra¢des financeiras sdo baseadas em fluxos de
caixa projetados, podendo haver, por conseqliéncia, diferencas substanciais quando da conversao
desses ativos em caixa.

Valor envolvido: R$ 202.000 mil (valor registrado como participacdo do Postalis no PL do FIP Energia PCH, posi¢cdo 31/08/2014).

2.6.10 CONSTATACAO
Acordo de Investimento celebrado sem anélise interna pelo Postalis

Quando da analise do processo decisério do investimento no FIP Nova Energia (EISA), verificou-se
que o Unico documento acerca do aporte inicial, apresentado pelo Postalis, foi o Acordo de
Investimento, assinado pelo entdo Presidente do Postalis, Sr. Alexej Predtechensky e o entéo Diretor
Financeiro Sr. Adilson Costa, em 17/03/2010. O Postalis se comprometeu a aportar 25% do valor do
FIP Nova Energia que seria criado para que tal aporte fosse possivel. Diante disso, os aportes
realizados pelo Postalis ocorreram entre 18/06/2010 e 13/12/2012, no valor total de R$ 99.930.066,66.
Nao foram apresentados outros documentos acerca da analise do Postalis para este investimento.

Valor envolvido: R$ 99 milhdes (valor aportado no FIP Nova Energia sem as andlises internas exigidas pela Resolugdo CMN
3.792/2009)

2.6.11 CONSTATAGAO
Custos de realizacao de laudo de avaliagdo econdémica suportados pelo Postalis

Em analise ao Acordo de Investimento, celebrado entre a Delta Crescent e o Postalis a fim de se
viabilizar o aporte de valores pelo Instituto através da criagdo do FIP Nova Energia, constatou-se que
os custos referentes ao laudo de avaliagdo econdémica da Unica empresa investida do FIP, a Brazil
Energy, teve seu laudo contratado pelo Postalis, conforme segue:

[...] Além disso, o0 POSTALIS contratou a empresa independente LD Consultoria S/C Ltda. para
realizar um laudo de avaliacdo econémica da BRAZIL ENERGY S.A., de modo a contrapor e
validar o laudo de avaliagdo econdmica elaborado pela empresa independente RG Associados,
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contratada pela DELTA CRESCENT. Apos a realizacéo dos dois laudos de avaliacdo as Partes
chegaram a um acordo, estabelecendo como valor econémico para a BRAZIL ENERGY S.A. o
valor de R$ 434.063.000,00 (quatrocentos e trinta e quatro milhdes, sessenta e trés mil reais).

Finalmente, DELTA CRESCENT e POSTALIS passaram a negociar entdo as regras de
governanga corporativa que iriam reger as relagbes entre os dois cotistas do FIP e celebraram

em 17 de marco de 2010, o Acordo de Investimento estabelecendo todos os termos e condicdes
para tal investimento. (g.n.)

N3o foi informado pelo Postalis qual o custo de elaboracao do laudo de avaliagdo econémica da Brazil
Energy. Nem o contrato do Postalis com LD Consultoria nem o laudo por esta emitido foram
apresentados a equipe de auditoria. Ressalta-se também que o laudo foi elaborado baseado em fluxos
de caixa futuros da empresa Brazil Energy, conforme citado no relatério de auditoria independente
realizado pela Performance Auditoria e Consultoria Empresarial S.A.

Valor envolvido: Nao quantificado.

2.6.12 CONSTATAGAO
Aceite de pagamento de despesas de exercicios anteriores a celebracdo do Acordo de
Investimento e garantia corporativa das a¢g6es pertencentes ao FIP

Em analise ao documento de Acordo de Investimento, celebrado entre a Delta Crescente e o Postalis,
firmando em 17/03/2010, constatou-se que o Postalis aceitou efetuar pagamento diretamente a Delta
Crescent, intermediadora do Acordo de Investimento, no valor de R$ 8,5 milhdes para pagamento de
despesas relativas aos dividendos da Brazil Energy ndo pagos em exercicios sociais anteriores.
Depreende-se que o Postalis acatou a diminuigdo do valor investido no FIP a partir da destinacdo do
pagamento de dividas anteriores a celebragéo do Acordo e que ndo estavam vinculados aos objetivos
do FIP.

2.7 Utilizac&o de Recursos. Fica desde ja acordado entre as Partes que no prazo de 120 (cento e
vinte) dias apds a assinatura deste Acordo de Investimentos, o Postalis fara uma integralizacio
no montante de R$ 8.585.683,34 (oito milhdes, quinhentos e oitenta e cinco mil, seiscentos e
oitenta e trés reais e trinta e quatro centavos), cujos recursos deverdo ser integralmente
utilizados para capitalizacdo da BESA e que esta utilizara tais recursos para o pagamento da
totalidade dos dividendos declarados em exercicios sociais anteriores ao da celebracdo deste
Acordo, 0s quais serdo pagos diretamente a DELTA. (g.n.)

Além disso, no relatorio de auditoria independente, realizado pela Performance Auditoria e Consultoria
Empresarial S.A., relativo as demonstracdes contabeis em 28 de fevereiro de 2014, registra a
concessdo de garantia corporativa por parte do FIP, aprovada pela Assembleia Geral de Cotistas, a
fim de aprovar financiamento junto ao BNDES, conforme:

Em Assembléia Geral de Cotistas de 29 de fevereiro de 2012, foi deliberada pelos cotistas do
Fundo a aprovacio da prestacdo de garantia corporativa, por parte do Fundo, na gualidade de
acionista controlador da Brazil Enerqgy S.A. para fins de garantir 0 cumprimento das obrigacdes
previstas no Contrato de Fornecimento de Equipamentos de Geracédo de Energia celebrado com
a General Electric Energy do Brasil, no montante de 30% do valor do contrato, aproximadamente
R$121.500. Os cotistas concordam que a referida garantia permaneca em vigor até que a Brazil
Energy S.A., diretamente ou através de suas subsidiarias, obtenha aprovacido do pedido de
financiamento que sera apresentado ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
— BNDES para financiar parte significativa do valor do contrato.

Para formalizagdo da referida garantia pelo Fundo, o Administrador submeteu pedido_de
autorizacdo a Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM, o qual foi julgado procedente pelo seu
Colegiado em sesséao realizada no dia 17 de abril de 2012. (g.n.)

Valor envolvido: R$ 8,5 milh6es (valor despendido com despesas de exercicios anteriores a celebragdo do Acordo de Investimento)

2.6.13 CONSTATACAO
Fragilidades das garantias dos investimentos

a) Debéntures da Galileo

Pagina 57 / 98




Cﬁffeigg Auditoria

Em analise aos autos dos processos decisoérios constituidos pelo Postalis em funcio das aquisi¢des
das debéntures emitidas pela Galileo SPE Gestora de Recebiveis S.A. (Galileo) (CNPJ
12.997.234/0001-34), ocorridas em 02/05/2011, no valor de R$ 53.209.022,50 e em 13/10/2011, no
valor de R$ 28.194.521,00, totalizando o valor de R$ 81.403.543,50, constatou-se que as garantias
oferecidas a operacado eram frageis e, segundo Analise Juridica realizada pelo Escritério Bocater,
Camargo, Costa e Silva em 18/04/2011, seriam constituidas pela “cessdo fiduciaria de direitos
creditérios decorrentes dos contratos de prestacéo se servigcos educacionais firmados pela SUGF com
alunos do curso de medicina da Universidade Gama Filho” (UGF) (CNPJ 33.809.609/0001-65), “os
quais, apés a formalizagédo da transferéncia da mantenca da SUGF para a Galileo, passariam a ser de
titularidade da Galileo”.

Portanto, a Galileo, emissora e garantidora das debéntures, ndo possuia fonte de receitas ou fluxo de
caixa proéprio, de modo que o pagamento do principal e da remuneragdo prometida estavam
irremediavelmente condicionados a autorizagdo da mantenca da SUGF, que seria concedida pelo
MEC, condicao sinalizada ao Postalis, na Analise Juridica, nos seguintes termos:

[

28. Ressalte-se que a emissdo sob analise apresenta uma estrutura bastante peculiar: a
Galileo SPE, constituida para a finalidade especifica de financiar a operagdo de transferéncia da
mantenca da Universidade Gama Filho, da SUGF para a Galileo, ndo possui fonte de receitas
ou fluxo de caixa. Nessa linha, o pagamento das parcelas de amortizacdo e remuneracéo das
Debéntures sera realizado com recursos decorrentes dos Direitos Creditérios cedidos
fidunciariamente pela SUGF e que, apds a conclusdo da transferéncia de mantenca, serdo de
titularidade da Galileo. (g.n.)

[-]

Contudo, na minuta de Analise de Investimento elaborada por analista do Postalis, esses aspectos ndo
foram abordados, assim como ndo foram objeto de avaliagdo as contingéncias judiciais sinalizadas
pela Analise Juridica referenciada que alertou o Instituto sobre a existéncia das seguintes quantidades
de demandas judiciais contra a SUGF:

Assunto Apontamentos
Assuntos civeis (Justica Estadual) 608
Assuntos fiscais (Justica Estadual) 55
Justica Federal 12
Justica do Trabalho 938
Total 1.613

Em que pese, ainda, a mesma Andlise Juridica ter considerado que “tais contingéncias da SUGF néo
sdo suficientes para contaminar a regularidade da operagido de emissdo de debéntures pela Galileo
SPE e a higidez da garantia, na medida em que a alienagao fiduciaria dos recebiveis ja se encontra
devidamente constituida em favor dos debenturistas”, s.m.j, entende-se que, na Anadlise de
Investimento realizada pelo Postalis essas demandas sinalizadas deveriam ter sido avaliadas, haja
vista que as garantias oferecidas pelas debéntures possuiam origens em créditos da SUGF, entidade
que seria sucedida pela Galileo, tanto nos seus ativos, quanto nos seus passivos. Assim,
diferentemente do que acontecem com recebiveis de uma empresa comercial, cujos titulos de crédito
decorrem de vendas ja concluidas de mercadorias, os recebiveis da SUGF decorriam de servicos a
serem ainda prestados e, além disso, a propria existéncia da SUGF estava em risco. Esse risco
materializou-se em 2014, quando o MEC cancelou a autorizagdo de funcionamento da Universidade
Gama Filho, ai incluido o seu curso de medicina.

Registre-se que em nenhum documento apresentado foi registrada a analise do processo de
autorizacdo da mantenca da SUGF pela Galileo, protocolado no MEC, a fim de se demonstrar o seu
andamento, condigdo que traria maior seguranga e transparéncia ao investimento realizado.

Valor envolvido: R$ 81.403.543,50 (referentes aos valores de aquisi¢cdo de debéntures da Galileo).
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b) Debéntures da Xnice

Em analise as garantias contidas na Escritura de Debéntures da Xnice Participacbes S.A. (CNPJ
17.426.229/0001-95), adquiridas pelo Postalis em 01/08/2014, no valor de R$ 169.519.118,03
constatou-se que essas eram constituidas de direitos quirografarios detidos pela Xtrategus
Participacdes Ltda (CNPJ 14.372.206. /0001-57) e pela Victrix Partners S.A. (CNPJ 12.052.120/0001-
11) sobre o FIP ETB, cuja rentabilidade estava condicionada ao projeto “nova bolsa”. Verificou-se,
desse modo, que, ao adquirir tais debéntures, o Postalis recebeu como garantia cotas de FIP ETB do
qual ele proprio era cotista.

Destaque-se que o FIP ETB e a entidade alvo dos seus investimentos — a ATG Americas Trading
Group — nado possuem liquidez, sendo avaliadas e reavaliadas frequentemente a valor econémico,
baseadas em laudos emitidos por especialistas.

Valor envolvido: R$ 169,5 milhées (referentes a aquisicdo de debéntures da Xnice).

c) Debéntures da Alubam

Constatou-se que as vinte debéntures emitidas pela Alubam Participacbes S.A. (Alubam) (CNPJ
14.327.122/0001-00), no valor de R$ 62,0 milhdes, que foram trazidas para a carteira prépria do
Postalis em setembro de 2014, nao foram precedidas das analises e avaliagbes previstas na
Resolugdo CMN n° 3.792/2009 e na Politica de Investimentos - 2014, quais sejam:

Capitulo 1l

DOS CONTROLES INTERNOS E DE AVALIACAO DE RISCO

Art. 9° Na aplicacdo dos recursos, a EFPC deve identificar, avaliar, controlar e monitorar os
riscos, incluidos os riscos de crédito, de mercado, de liquidez, operacional, legal e sistémico, e a
segregacdo das fungdes de gestdo, administracdo e custédia. (g.n)

Registre-se que essas debéntures foram inicialmente adquiridas em 27/06/2013 pelo FIRF Danubio
(CNPJ 14.506.486/0001-49), Fundo de 2° nivel que compunha a carteira do FIC FIM Serengeti (CNPJ
13.136.963/0001-69), Fundo terceirizado de 1° nivel. A partir de 09/09/2014, o Postalis decidiu’’
“liquidar alguns FIC's, trazer alguns fundos para a carteira propria e também incorporar para a carteira
propria alguns ativos de fundos (sic)”, dentre os quais as debéntures da Alubam.

Assevera-se que as garantias oferecidas por essas debéntures eram constituidas de direitos
quirografarios da Genéve Investimentos Ltda (Genéve) (CNPJ 17.311.420/0001-91), sociedade que
possuia 800 ag¢des, com valor nominal total de R$ 800,00, na data base de 28/06/2013, conforme
disposto na Clausula 1.1.1. do Instrumento Particular de Alienagéo Fiduciaria de A¢des em Garantia,
celebrado entre a Géneve e a Alubam.

Valor envolvido: R$ 62,0 milhées (referentes aos valores das vinte debéntures emitidas pela Alubam incorporadas pelo Postalis).

d) Debéntures da Canabrava Energética

Em analise ao Memorando emitido pela Bocater, Camargo, Costa e Silva Advogados em 23/07/2010
sobre a Proposta de Investimento em debéntures de emissdo da Canabrava Energética S.A. (CNPJ
11.235.729/0001-63), constatou-se que as debéntures adquiridas pelo Postalis via carteira prépria do
BD em 24/08/2010, por R$ 33.450.239,55, e, entre 18/05/2010 e 21/09/2010, via carteira terceirizada,
por R$ 35.156.557,95, contavam com as garantias elencadas a seguir:

32. As Debéntures contardo com as seguintes garantias reais:

(a) _cessao de direitos creditérios correspondentes a 70% (setenta por cento) do total da venda
de energia elétrica gerada a partir da planta de cogeracéo;

(b) alienacdo fiduciaria de bem imével de propriedade da Alcool Quimica;

(c) alienagao fiduciaria da totalidade das agbes da Emissora;

" Ata da 6542 Reunido Ordinaria do Comité de Investimentos. Datada em 09/09/2014. p. 5. N R
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(d) cessdo fiduciaria dos recursos depositados na Conta Vinculada — Colocagdo e Conta
Vinculada — Direitos Creditorios; e

(e) cesséo fiduciaria de 85% (oitenta e cinco por cento) da expectativa de emiss&o de RCEs e
85% (oitenta e cinco por cento) das RCEs que vierem a ser efetivamente emitidas e que estejam
disponiveis para venda originadas no “Projeto de Mecanismo de Desenvolvimento Limpo — MDL”
(definido no Protocolo de Quioto). (g.n.)

33. Adicionalmente, as Debéntures contardo ainda com as seguintes garantias:

(a)_Fianca, concedida por Ludovico Tavares Giannattasio e sua mulher Maria Cristina Papini
Giannattasio, ele acionista controlador da: Portopar/ Alcool Quimica/Emissora, em relacdo a
todas as obrigacbes assumidas pela Emissora na Escritura de Emiss&o (“Fianga”); e

(b) Fianca Bancaria, a ser concedida por instituicdo financeira, no valor minimo de 10% (dez
por cento) do saldo devedor das Debéntures (“Fianga Bancaria”).

As fragilidades de cada instrumento de garantia foram analisadas individualmente no mesmo relatério
e foram assim descritas:

35. De acordo com a Escritura de Emissdo, o valor total das garantias reais a serem
constituidas é de R$ 121.772.594,00 (cento e vinte e um milhGes, setecentos e setenta e dois
mil, quinhentos e noventa e quatro reais), correspondentes a 185% (cento e oitenta e cinco por
cento) do valor da_emissdo. Tal valor refere-se apenas ao Contrato de Cessdo Fiducidria de
Direitos Creditérios, conforme se observa na Escritura de Emissdo. O bem conferido a Alienagdo
Fiduciaria de Imovel foi avaliado em R$ 600.000,00 (seiscentos mil reais), sendo certo que as
demais garantias reais ndo tiveram seus valores avaliados no presente momento. (g.n.)

36. Cabe observar, entretanto, que até o inicio das atividades operacionais do
Empreendimento, as Debéntures estardo garantidas exclusivamente por fiancas e pela alienacéo
fiduciaria de imével. Nesse aspecto, chamamos a atengdo para o fator de risco descrito na
Escritura de Emiss&o sobre o assunto (clausula 111): (g.n.)

Tendo em vista que a planta de cogeracdo ainda ndo foi construida, ndo ha como
assegurar que esta estard concluida dentro do prazo previsto e de acordo com as
condi¢cdes necessarias a sua plena operagdo. Desta forma, os direitos creditérios que
serdo originados a partir da comercializagdo de energia e que foram cedidos
fiduciariamente podem niao existir ou ser afetados adversamente na hipétese de
embargos de obra, administrativos ou judiciais, ou em virtude de decisées judiciais
ou propositura de agdes que possam afetar a construgdo da planta de cogeragao.
Adicionalmente, devido a fase pré-operacional, a Emissora ainda ndo possui qualquer
histérico de operagdo e geragdo de receitas e ndo ha como assegurar que o fluxo de
recebiveis que poderio vir a ser percebidos quando do inicio da comercializagdo de
energia serdo suficientes para arcar com o pagamento das debéntures. Por esta
razdo, mesmo depois de concluida, os Debenturistas estardo sujeitos aos riscos de
operacéo da planta de cogeragéo.

{1

39. Cabe apontar também que a Emissora ainda ndo possui a autorizagdo da Agéncia
Nacional de Energia Elétrica — ANEEL como “Produtor Independente de Energia Elétrica” (“PIE").
(g.n.)

40. De acordo com a clausula 13.4 da Escritura de Emissdo, previamente ao inicio das
atividades do Empreendimento, a Alcool Quimica devera tomar todas as medidas para que
ocorra a transferéncia da outorga que lhe foi concedida pela Resolugdo Normativa n® 2.249,
credenciando dessa forma a Emissora como PIE junto @ ANEEL. Nesse aspecto, cabe apontar o
risco de eventual negativa, conforme ressaltado na clausula 111 da Escritura de Emiss&o: (g.n.)

Conforme Resolugdo Autorizativa n° 2.249, A ANEEL concedeu a Controladora a
autorizacdo para estabelecer-se como PIE. O pedido de transferéncia da titularidade da
referida Resolugdo Autorizativa n® 2.249 para a Emissora sera solicitado junto a ANEEL,
no entanto, ndo ha como assegurar que a transferéncia da autorizagdo sera
concedida ou, se concedida, que as obrigagoes impostas pela ANEEL quando das
expedi¢goes da Resolugao Autorizativa n° 2.249 serdo factiveis de serem cumpridas
pela Emissora (...)

A nao outorga de autorizagdo ou a revogacio desta, culminara na impossibilidade de
venda de energia pela Emissora, sendo que a Emissora podera dispor de outros
recursos para realizar os pagamentos devidos aos Debenturistas, na forma prevista
nesta Escritura de Emiss&o. (Grifamos)
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41. Ainda em relacdo ao aspecto regulatorio, consta na Escritura de Emiss&o que todas as
garantias reais constituidas no ambito da emisséo foram, segundo consta da Escritura de
Emisséo, prestadas em conformidade com a Resolugdo Normativa n°. 389, de 15 de dezembro
de 2009 da ANEEL, tendo ficado inclusive consignado que ‘eventual execugdo das referidas
garantias ndo poderda comprometer a continuidade da geragdo de energia elétrica, devendo,
ainda, constar_dos eventuais contratos [de qarantias] a expressa renuncia dos agentes
financiadores a qualquer agdo ou direito contra a ANEEL ou o poder concedente”. (g.n.)

42. Dessa forma, alertamos sobre eventuais limitagdes quando da execugdo das
garantias relacionadas ao Empreendimento, visto que a continuidade na geragdo e
comercializacdo de energia elétrica ndo podera ser comprometida.

[-]

59. Destacamos, nesse sentido, que a presente garantia real tem por objeto_direitos creditérios
oriundos da venda de um bem gue serd produzido no futuro, caso o projeto de cogeracéo seja
bem sucedido. Esse fato pode prejudicar a exeqiibilidade (sic) da garantia, caso n&o haja
sucesso no empreendimento, ou seja, na construgdo e operagdo da usina de cogeragéo de
energia elétrica. (g.n.)

[-]

67. Novamente, cabe frisar que a referida garantia somente tera seu objeto delimitado no
momento em que o projeto de construcdo e operacdo da usina de cogeracdo de energia elétrica
estiver_ em pleno funcionamento. Os direitos inerentes aos RCEs somente serdo “liquidos”
guando a Emissora puder emiti-los e negocia-los, o que pode demorar ou, no pior dos cenarios,
n&o vir a acontecer, conforme ressaltado acima.” (g.n.)

72. Do ponto de vista legal, a Cessao Fiduciaria de RCEs, ainda que apta a produzir seus efeitos
juridicos do ponto de vista formal, ndo corresponde a uma efetiva garantia no presente momento.
Verifica-se que diversos requisitos formais e procedimentais externos ao instrumento e
extrinsecos a vontade da Emissora sdo necessarios para que as RCEs venham a ser emitidas e
concomitantemente incorporadas em garantia & presente emissdo. (g.n.)

[.]

75. O valor das acées, objeto da Alienacdo Fiduciaria de Acbes, é de R$ 10.000,00 (dez mil
reais). Para efeitos de excussdo da garantia, entretanto, o preco sobre tais agdes para ofertas a
terceiros podera ser livremente arbitrado pelo Agente Fiduciario. (g.n.)

98. Do ponto de vista legal, a Fianga encontra-se regularmente apta a produzir seus efeitos
juridicos, de acordo com seus respectivos termos e condigoes.

100. Do ponto de vista legal, a_Fianca Bancaria ainda n&o se encontra regularmente
constituida visto que se trata apenas de uma obrigacdo condicional do Emissor de praticar o ato
em determinado momento futuro. No entanto, a obrigacdo de fazer (constituir a garantia, caso
ocorra a condi¢&o) por si s6 ja é valida do ponto de vista juridico. (g.n.)

Diante do exposto, percebeu-se que a garantia principal consistia em um contrato de cesséo fiduciaria
de direitos creditérios que poderia vir a nao se realizar. As demais garantias n&o suportavam o valor do
investimento. Em junho de 2013 explodiu turbina da Canabrava Energética, risco operacional
anunciado no parecer supramencionado e materializado nesse ano, o que levou o Postalis a aceitar,
em setembro de 2014, a repactuacdo da data de vencimento das parcelas subsequentes anuais a
Unica parcela que até entdo recebera (vencida em dezembro de 2012). As sete parcelas inicialmente
contratadas foram convertidas em dez parcelas venciveis a partir de janeiro de 2016. Nao foi possivel
obter evidéncia acerca da manutencdo das mesmas garantias das debéntures existentes antes da
mencionada repactuacdo, pois, apesar de terem sido solicitados todos os documentos do processo
decisorio pertinente, por meio da SA 2529, de 03/11/2014, eles n&o foram fornecidos pelo Instituto.

Valor envolvido: R$ 68.606 mil (referente a aquisi¢cdo das debéntures emitidas pela Canabrava Energética).

e) Debéntures da Canabrava Agricola

Em analise ao Relatério dos auditores independentes das “Demonstracées Contabeis Em 31 de
dezembro de 2012 e 2011” da Canabrava Agricola (CNPJ 12.475.957/0001-73), emitido pela BDO
RCS Auditores Independentes SS, em 29/03/2013, constatou-se que as debéntures adquiridas pelo
Postalis, via carteira propria do BD em 06/05/2011, por R$ 10.229.870,00, e, em 15/03/2011, via
carteira terceirizada, por R$ 10.000.000,00, contavam com os direitos creditérios sobre a venda futura
de cana-de-aclcar para a Alcool Quimica e em direitos creditérios da venda do alcool produzido pela
Alcool Quimica & Cosan, como principais garantias ao investimento, conforme segue:
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Serdo cedidos fiduciariamente: (i) todos os direitos creditérios futuros que serdo detidos pela
Emissora contra a Alcool Quimica, decorrentes da venda futura de cana de aciicar produzida
pela Emissora para a Alcool Quimica; (i) todos os direitos creditérios futuros que serdo detidos
pela Alcool Quimica contra a Cosan Combustiveis e Lubrificantes S.A. (“Cosan”), decorrentes da
venda futura de alcool a ser produzido pela Alcool Quimica para a Cosan, pelo valor total de
aproximadamente R$ 41.700.000,00 (quarenta e um milhdes e setecentos mil reais) (“Direitos
Creditérios AEHC"); e (iii) contas vinculadas da operacdo, onde serdo recebidos,
respectivamente, os recursos decorrentes das operacbes de venda mencionadas nos itens (i) e
(i) acima (“Contas Vinculadas — Direitos Creditérios”). (g.n.).

Importante frisar que, no mesmo relatério, se registrou a possibilidade de decisédo unilateral de troca
dessas garantias, conforme segue:

A garantia representada pela cessio fiducidria devera representar sempre o valor minimo
equivalente a 150% (cento e cinquenta por cento) do saldo devedor das Debéntures (“Percentual
Minimo de Garantia”). Existe a previsdo nos documentos da operacdo de que os Direitos
Creditérios AEHC poderédo ser substituidos por outros direitos creditérios a qualquer momento e
a_exclusivo critério da_Alcool Quimica, independentemente da anuéncia_ou autorizacdo dos
debenturistas ou do Agente Fiduciario. (g.n).

Ainda, o paragrafo de énfase registra o endividamento da empresa, que pode vir a necessitar de novos
aportes de capital para que a continuidade operacional seja possivel.

Enfase

Conforme mencionado na nota explicativa n°® 1b, a_Companhia apresenta capital circulante
liquido negativo e elevado indice de endividamento, como reflexo da politica de investimentos
para a produgdo de cana-de-aglcar. As demonstracbes contabeis foram preparadas no
pressuposto_da continuidade normal dos negécios da Companhia, podendo ser necessario
aporte de capital por parte do acionista controlador para manter as atividades operacionais da
Companhia. (g.n.)

Diante do exposto, percebeu-se que as garantias principais decorriam dos contratos de cesséo
fiduciaria de direitos creditérios sobre o fornecimento de produto que viria a ser produzido (cana-de-
acucar) e do subproduto que seria produzido com o produto inicial (bagagco da cana-de-agucar). As
demais garantias contavam com a alienacao fiduciaria de 100% das acdes da Agricola, empresa
baseada em fluxo de caixa projetado, sem valor de mercado e inoperante no momento do aporte, uma
vez que necessitava de valores para a aquisicdo de terreno, maquinas e equipamentos para o efetivo
plantio da cana-de-agucar. A outra garantia era o aval prestado pela PortoPar e por seu sécio
controlador, o Sr. Ludovico Giannasttasio, cuja capacidade financeira nao foi mencionada.

Em junho de 2013 a lavoura de cana-de-acucar foi perdida devido a falta de chuvas, risco operacional
anunciado no Relatério de Rating supramencionado e materializado nesse ano, o que levou o Postalis
a aceitar, em setembro de 2014, a repactuacdo da data de vencimento das parcelas subsequentes
anuais a unica parcela que até entido recebera (vencida em dezembro de 2012). As sete parcelas
vencerao a partir de janeiro de 2016.

Nao foi possivel obter evidéncia acerca da manutencdo das mesmas garantias das debéntures
existentes antes da mencionada repactuagao nem acerca da motivagdo do Postalis em nao ter
exercido o direito sobre o aval prestado pela PortoPar e pelo Sr. Ludovico, pois, apesar de terem sido
solicitados todos os documentos do processo decisorio pertinente, por meio da SA 2529, de
03/11/2014, eles nao foram fornecidos pelo Instituto.

Valor envolvido: R$ 20.000 mil (referente a aquisigdo das debéntures emitidas pela Canabrava Agricola).
f) CCBs da Raesa

Em analise ao Relatério de Rating de 32 revisdo, emitido em 29/01/2010, pela LF Rating (unico
disponibilizado pelo Postalis), relativo a emissdo das CCBs da Raesa (CNPJ 07.386.098/0001-06), as
quais foram adquiridas pelo Postalis, via carteira propria do BD, em 20/04/2006, por R$
137.188.000,00, constatou-se, no item 9, que o investimento contava com as seguintes garantias: “9.
Garantias: (a) penhor de direitos de crédito de PPA; (b) hipoteca do empreendimento em favor dos
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titulares das CCBs: (c) ELETROBRAS como garantidora dos pagamentos, e (d) diversos seguros
contratados”. Desse relatério, extraiu-se, sobre isso, 0 seguinte:

VIl. GARANTIAS

As garantias abaixo descritas foram constituidas para assegurar o cumprimento de todas as
obrigacdes das CCBs. O Banco BVA foi o responsavel pelo registro da operagéo no CETIP S.A.-
Balcdo Organizado de Ativos e Derivativos para negociacdo no ambito do Sistema Nacional de
Ativos (SNA).

Embora a operacdo contemple o penhor dos direitos creditérios do PPA e a hipoteca do
empreendimento em favor dos credores, ndo existe garantia de transferéncia do controle acionério
da RAESA para os investidores no caso de inadimpléncia, 0 que pode dificultar eventual liguidacéo
das garantias oferecidas. [...]

As empresas envolvidas (compradora e vendedora de energia) estdo sujeitas tanto ao atendimento
das normas legais em vigor como_a ingeréncia de cunho politico-partidario, dificeis de serem
qualificados. Outro ponto destacado a época foi a auséncia de fluxo de caixa projetado para o
periodo de vigéncia da CCB impedindo a realizagao de stress test com maior nivel de consisténcia.
Enfatizamos o longo prazo da operacdo aumentando o risco de fatores externos & companhia de
natureza social, politica e macroeconémica.

[]

LFRating considera como delicado o periodo de conversdo do combustivel liquido para o gas natural,
conversao obrigatoria por contrato (como ja mencionado), que sera executada de acordo com um
cronograma a ser estabelecido previamente pela AMAZONAS ENERGIA, observadas as
condicdes operativas do Sistema Manaus, ndo podendo a concluséo ultrapassar o prazo de 360
dias, contados a partir da disponibilizacdo do gas natural na UTE. Caso estas condicSes néo
sejam atendidas esta previsto o pagamento de multa e até o cancelamento do PPA. A rescisdo
do Contrato podera ocorrer no caso de inadimplemento ndo sanado no prazo de 10 dias,
contados do recebimento da Notificacdo de Intencdo de Rescisdo do Contrato. A parte
inadimplente pagara a outra parte uma multa resciséria equivalente ao valor presente do restante
do contrato, aplicando-se uma taxa de desconto nominal de 12% a.a. pro rata die. LFRating
realizou simulacbes e concluiu que, em havendo inadimpléncia por parte da AMAZONAS
ENERGIA, o montante da multa rescisoria é suficiente para o pagamento das CCBs emitidas. No
entanto, em havendo o inadimplemento por conta da RAESA, durante a existéncia das CCBs, ou
seja, nos préximos seis anos, o montante a ser desembolsado, mais de R$ 1,0 bilhdo, é
representativo quando _comparado as suas receitas estimadas em 2009 de cerca de R$ 200
milhdes. (g.n.)

Diante do exposto, percebeu-se que a garantia principal consistia no penhor do contrato de direitos de
crédito do PPA. Foi registrado também no relatério de Rating que a Raesa comprometia-se a hipotecar
todo o empreendimento, incluindo as benfeitorias. A hipoteca ndo constava dos documentos
disponibilizados pelo Postalis & equipe de auditoria nem fora mencionada na analise do investimento
elaborada pelo Postalis quando da decisdo de investimento nas CCBs. Os seguros contratados
venceram no ano de 2010. Nao constavam entre os documentos fornecidos pelo Postalis a equipe de
auditoria apolices que evidenciassem a renovagéo dos mencionados contratos de seguro.

Em outubro de 2013 a Raesa deixou de pagar as CCBs ao Postalis, dado o alto endividamento da sua
controlada, a Multiner S.A. Os riscos do investimento realizado pelo Postalis materializaram-se em
janeiro de 2014, quando do provisionamento do saldo das CCBs.

No entanto, ja em 2012, fora assinado o “Contrato de Reorganizagdo e de Financiamento de Multiner
S.A.”, celebrado entre a Brasilterm Engergia S.A, Bolognesi Participacdes S.A e FIP Multiner, com a
interveniéncia do Postalis e de outros fundos de pensdo e empresas do grupo Bolognesi. Conforme
inciso “xi” desse contrato, fora acordada a troca das CCBs da Raesa por agbes da empresa Mesa
(Madeira Energia S.A.), mas nao foram localizados documentos que evidenciassem a concretizagéo
dessa providéncia nem os motivos pelos quais ndo se deu a execugdo das garantias.

Valor envolvido: R$ 137.188 mil (referente a aquisicdo das CCBs emitidas pela Raesa).

g) CCBs da New Energy

Em analise a proposta de investimento em CCBs da New Energy (CNPJ 02.245.220/0001-36),
apresentada pelo Banco BVA ao Postalis em 05/11/2007, verificou-se que a emissao tinha como
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objetivo captar recursos para o pagamento de fornecedores de maquinas e equipamentos para as
usinas Alegria | e Il. Quando da proposta, a New Energy ja& havia descumprido o cronograma de
construgdo, cujo inicio das operagdes estava previsto para dezembro de 2006. N&o obstante isso, o
rating atribuido a emissao era A-, dentro do espectro de risco permitido pela Politica de Investimento
do Plano BD. O Postalis realizou entdo aportes no investimento, em 14/12/2007 e 25/06/2008, no valor
total de R$ 88.000.000,00, via carteira prépria do plano BD.

No documento denominado “Proposta de Venda” elaborado por analista do Postalis (sem assinatura),
datado de 18/04/2006, foram elencadas as seguintes garantias: penhor de Direitos Creditérios (PPA),
conta vinculada, seguros de performance, seguro de construcao, seguro por danos fisicos e hipoteca
do empreendimento.

Em verificagdo a situacdo das garantias descritas no Relatorio de Rating de monitoramento, emitido
pela LF Rating em margo de 2010 (Unico disponibilizado pelo Postalis), constataram-se as seguintes
fragilidades:

As notas que foram ajustadas em monitoramento anterior permanecem inalteradas com
observacdo negativa em decorréncia do atraso das obras de implantacdo do projeto das centrais
de geracdo de energia edlica Alegria | e Alegria ll, para o qual foram direcionados os recursos da
emissdo e o qual representaria a principal fonte para liquidacdo das obrigacbes financeiras
assumidas pela NEO, sendo necessaria a verificacdo do atendimento das datas estabelecidas no
novo cronograma de obras. A (ltima postergacao de prazo para a entrada comercial foi para 30
de dezembro de 2010, conforme atendendo assim a nova legislagdo para o ambiente do
PROINFA.

Portanto, permanece em evidéncia a maior exposicdo a riscos, de um lado pelo acimulo das
obrigacdes financeiras oriundas das CCB’s, cujos vencimentos se iniciaram _em novembro de
2009, mesmo com a assuncio de parte da divida pela Multiner, controladora da New Energy e de
outro por eventuais contingéncias pelo ndo cumprimento do contrato de compra e venda de
energia. Adicionalmente, seguem presentes os riscos de construcdo, resumidos pela entrega dos
equipamentos para implantacdo dos parques de geracdo de energia, 0 que também ainda
ocorrera até julho de 2010, sendo o inicio das atividades comerciais previsto para agosto e
dezembro de 2010, respectivamente para as centrais de energia edlica Alegria | e Alegria Il

O _atraso na implantacdo dos empreendimentos deu-se, basicamente, por questdes fundiarias,
devidamente notificadas ao 6rgdo competente. Esta situacio, pelas informacgdes prestadas pela
companhia, foram sanadas com o replanejamento das areas de implantacédo, sendo destacadas
outras areas livres e desembaracadas, devidamente arrendadas. Ainda, permanece, mesmo que
em menor grau, a presenca do risco relacionado a exigéncia de certo nivel de nacionalizacdo dos
equipamentos, porém diretamente relacionada a indisponibilidade dos produtos (aerogeradores)
de origem nacional.

Mesmo com a transferéncia de parte da divida das CCB’s para a Multiner S/A, em abril de 2009,
quando a mesma passou_a ser devedora de aproximadamente R$ 88.0 milhdes do total da
divida, permanece a necessidade certa de recursos para pagamento dos demais contratos nio
transferidos além dos recebimentos da Eletrobras, j{d que as amortizacbdes se iniciaram antes da
entrada em operacdo dos empreendimentos. Tem-se, nesse contexto, o suporte financeiro
trazido pelo controlador, que além de assumir diretamente parte do endividamento das CCB’s
devera prover capitalizagdo a empresa na auséncia do fluxo de caixa ordinario previsto,
ressaltando que recentemente a Multiner passou por um forte processo de capitalizagéo.

[.]

- Obra ainda em andamento, destaqgue para entrega apenas parcial dos equipamentos, diante de
um cronograma restabelecido para conclusdo em 2010.

- Riscos de avolumacéo dos débitos da emissora e incapacidade de pagamento por seu proprio
fluxo operacional.

- Risco relacionados & manutencéo dos termos do contrato de compra e venda de energia com a
Eletrobras, em funcdo dos seguidos atrasos na conclus&do dos empreendimentos.

- Risco de natureza ambiental, ainda que as atividades até o momento se encontrem respaldadas
pelas devidas licencas. (g.n.)

Diante do exposto, percebeu-se que a garantia principal consistia no penhor do contrato de direitos de
crédito do PPA que viria a ser fornecido quando da implantacao das usinas controladas pela New
Energy. Em maio de 2012, a New Energy cessou o pagamento das CCBs ao Postalis. Os riscos
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anunciados pelo relatério de Rating emitido em mar¢o de 2010 materializaram-se em janeiro de 2014
com o provisionamento do saldo das CCBs da New Energy.

No entanto, ja em 2012, fora assinado o “Contrato de Reorganizacdo e de Financiamento de Multiner
S.A, celebrado entre a Brasilterm Engergia S.A, Bolognesi Participacdes S.A e FIP Multiner, com a
interveniéncia do Postalis e de outros fundos de pensdo e empresas do grupo Bolognesi. Conforme
inciso “xi” desse contrato, fora acordada a troca das CCBs da Raesa por agdes da empresa Mesa
(Madeira Energia S.A.), mas nao foram localizados documentos que evidenciassem a concretiza¢do
dessa providéncia nem os motivos pelos quais ndo se deu a execugao das garantias.

Valor envolvido: R$ 88.000 mil (referente a aquisi¢cdo das CCBs emitidas pela New Energy).

2.6.14 CONSTATAGAO
Fragilidades das empresas investidas por FIPs que podem gerar novas perdas

a) FIP Bioenergia Canabrava

Em analise ao Regulamento do FIP Bioenergia, elaborado pela BNY Mellon Servigos Financeiros, sem
data, cujas cotas foram adquiridas pelo plano BD do Postalis, em 30/11/2011 e 18/01/2012, no valor
total de R$ 190.000.000,00, constatou-se que, alem da falta de garantias inerentes aos Fundos de
Investimento em Participacdes, o FIP Bioenergia apresentava os seguintes riscos:

A CARTEIRA DE INVESTIMENTOS estara concentrada em titulos e VALORES MOBILIARIOS
de emissdo das COMPANHIAS INVESTIDAS. Embora o FUNDO tenha sempre participacdo no
processo decisorio das respectivas COMPANHIAS INVESTIDAS, néo ha garantias de (i) bom
desempenho _de quaisquer das COMPANHIAS INVESTIDAS. Tais riscos, se materializados,
podem impactar negativa e significativamente os resultados da CARTEIRA DE INVESTIMENTOS
e o valor das QUOTAS.

[..]

Nao obstante a diligéncia e o cuidado do GESTOR e do ADMINISTRADOR, os PROVENTOS
podem vir a se frustrar em razéo da insolvéncia, recuperacao judicial e/ou extrajudicial, faléncia,
mau desempenho operacional da respectiva COMPANHIA INVESTIDA, ou, ainda, outros fatores.
Em tais ocorréncias, o FUNDO e os seus QUOTISTAS poderdo experimentar perdas, ndo
havendo gualquer garantia ou certeza guanto a possibilidade de eliminacéo de tais riscos. (g.n.)

Na avaliacdo Econdmico-financeira realizada pela Baker e Tilly, datada em outubro de 2011,
constatou-se que foram feitas ressalvas relativas as caracteristicas do FIP, conforme segue:

FIP_com caracteristica basica de baixa liquidez e sem garantia de rentabilidade (dividendos,
juros, bonificagcdes e outras remuneragdes), além de restricbes a negociagdo das quotas. N&o
existe hipdtese de resgate antecipado;

[-]

Matriz SWOT - Fraguezas: Unidades em inicio das operacdes e projetos greenfield, anos de crise
e desmobilizacdo da cultura da cana na regido de operacéo das usinas. (g.n.)

Ainda, no relatério de auditoria independente da KPMG em 03/10/2013, sobre as “Demonstracdes
contabeis Exercicio findo em 31 de maio de 2013 e periodo de 30 de novembro de 2011 (data de inicio
das operagbes) a 31 de maio de 2012)”, constaram as seguintes ressalvas:

As aplicacdes do Fundo em acbes sem cotacdo de mercado apresentam peculiaridades em
relacdo aos investimentos realizados pela maioria dos fundos de investimentos brasileiros, em
razdo das caracteristicas de prazo e duragdo do mesmo. Caso o Fundo precise alienar parte
dessas acdes, o valor podera ser reduzido devido a baixa liguidez, causando perdas ao Fundo.
(g.n)

No relatério de auditoria independente das demonstracdes contabeis exercicios findos em 31 de maio
de 2014 e 2013, emitido pela KPMG em 25/09/2014, foi apresentado o seguinte paragrafo de Enfase:

Chamamos a atengdo para as Notas Explicativas n°s 3 e 4 as demonstra¢des contabeis, que descrevem
que, em 31 de maio de 2014, o investimento do Fundo em acdes de companhia de capital fechado e em
debéntures estdo avaliadas pelo custo de aquisicBo e pela curva amortizada, respectivamente.
Consequentemente, existe uma incerteza de que, quando da efetiva realizacdo desse investimento, o valor
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da realizacdo podera vir a ser diferente daquele registrado. Nossa opini&o ndo contém ressalva relacionada
a esse assunto. (g. n.)

Também no relatério de Rating Definitivo da emissdo das debéntures da Canabrava Energética,
elaborado pela LF Rating, em maio de 2010, seguiram-se as seguintes informacdes acerca do
conglomerado econdmico-financeiro da Canabrava, pertencente ao FIP Bioenergia:

V. PRINCIPAIS RISCOS IDENTIFICADOS

Alguns fatores podem prejudicar a_ pontual liquidacido das PMTs, especialmente porgue a
CANABRAVA-E encontra-se_em fase inicial de implantacdo e, portanto, sujeita a riscos de
projeto, além de ndo apresentar histérico financeiro ou operacional em que se possa basear a
analise de risco.

O elevado grau de endividamento consolidado na PORTOPAR, decorrente da captacéo de R$
100 milhdes realizada pela AQC e dos R$ 66 milhdes a serem captados pela CANABRAVA-E,
gerara uma forte pressdo por resultados positivos em duas empresas ainda bastante jovens,
dando pouca margem a atrasos em seus respectivos projetos de expansio e implantacdo e
tampouco a ocorréncia de entraves operacionais ou mesmo associados a obtencdo das licencas
de operacio.

Ainda gue os PPAs proporcionem grande previsibilidade na receita com venda de energia, ha
que se considerar que uma parcela relevante da receita da CANABRAVA-E sera proveniente da
venda de energia para a USINA CANABRAVA, em consonancia com a ja evidente relacédo de
interdependéncia que vigorara entre ambas as empresas e, portanto, levando a necessidade de
se _considerar os riscos associados a USINA CANABRAVA. Esta, por sua vez, € uma usina em
fase inicial de operacdo, ndo dispondo de historico financeiro ou de desempenho operacional que
possa ser utilizado como referéncia. Adicionalmente, existe a possibilidade do resultado
financeiro ndo sair conforme planejado em funcéo de variactes inesperadas no preco do alcool
ou nos custos da producdo — fato que ocorreu em 2009, quando a cana-de-acuicar apresentou
aumentos proporcionalmente maiores do que os do alcool hidratado. Por fim, ha que se
considerar que a vantagem competitiva da USINA CANABRAVA esta fortemente atrelada ao
beneficio da “Lei Rosinha” e a manutencdo do regime ftributario vigente atualmente para a
gasolina e para o alcool oriundo de outros Estados. Uma eventual reducdo_significativa na
tributacdo _de um desses dois itens forcaria a USINA CANABRAVA a reduzir seu preco,
consequentemente piorando seu resultado financeiro e reduzindo sua margem para pagamento
de despesas, em particular com energia elétrica.

O alongado prazo de operacdo potencializa os riscos mencionados acima, além de n&o
proporcionar boa previsibilidade para as varidveis macroecondémicas gque podem interferir no
fluxo de pagamento das debéntures e, consequentemente, nos valores das PMTs. Além do risco
macroecondémico, ha que se considerar ainda o risco de alteracdes na legislacéo do setor elétrico
ou mesmo na legislacdo ambiental, cujas mudancas poderiam impactar negativamente na
operacao ou na situacao financeira da Emitente.

Vale ressaltar também, que a formalizacdo do PPA implica na obrigacdo de fornecimento de
energia _ja a partir de mai.11, dando pouca margem a atrasos no projeto de construcido da
termelétrica, cujo cronograma fisico-financeiro termina em fev.11.

Para finalizar, esclarecemos que ndo estamos emitindo juizo de valores sobre a CANABRAVA-E
ou sobre a sua administracgao, restringindo-se nossa opinido a classificacio das debéntures com
as caracteristicas status quo mencionadas nesse Relatorio de Rating. (g.n.)

Importante frisar que o Instrumento Particular de Compromisso de Investimento no FIP Canabrava era
datado de 25/10/2011, um més antes da aprovacéo do investimento pelo Comité de Investimentos do
Postalis, ocorrida em 23/11/2011.

Diante do exposto, percebeu-se que o FIP Bioenergia apresentava diversos riscos relacionados as
empresas em que investia. O conglomerado econémico-financeiro da Canabrava possui investimentos
ja repactuados com o Postalis devido a problemas operacionais em suas duas empresas produtivas: a
Canabrava Energética e a Canabrava Agricola. Em 2011 a Canabrava Agricola apresenta capital
circulante liquido negativo, elevado indice de endividamento e passivo a descoberto. A Canabrava
Energética dependia do fornecimento do bagagco da cana-de-agucar, produzida pela Canabrava
Agricola a fim de produzir energia e assim realizar receita. Trata-se, portanto, de investimento de baixa
liquidez com risco de perdas.

~
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Valor envolvido: R$ 190.000 mil (referente as cotas adquiridas do FIP Bioenergia Canabrava).
b) FIP Multiner

Em analise ao Prospecto de Distribuicdo Publica das Quotas da Primeira Emissao do Multiner Fundo
de Investimentos em Participacdes, emitido em 27/11/2008, cujas cotas foram adquiridas pelo plano
BD do Postalis, via carteira propria do BD, entre 19/02/2009 e 20/08/2012, no valor total de R$
196.898.683, constatou-se que, além da falta de garantias inerentes aos Fundos de Investimento em
Participacdes, o FIP Multiner apresentava os seguintes riscos:

Todo Quotista, ao ingressar no Fundo, devera atestar, por meio de termo de adesdo ao
Regulamento e ciéncia de risco, que recebeu exemplar deste Prospecto e do Regulamento, gue
tomou ciéncia dos objetivos do Fundo, de sua politica de investimento, da composicido da
carteira, da Taxa de Administracdo e Taxa de Performance devida pelo Fundo, dos riscos
associados ao seu investimento no Fundo e da possibilidade de ocorréncia de variacdo e perda
no_patriménio liquido do Fundo, e, consequentemente, de perda, parcial ou total. do capital
investido pelo investidor.

[..]

Os investidores devem ler a secido “Fatores de Risco” deste Prospecto, nas paginas 13 a 15.
Ainda que o Administrador e o Gestor da carteira do Fundo mantenham sistema de
gerenciamento de riscos da carteira de investimentos do Fundo, ndo ha garantia de completa
eliminacdo de possibilidade de perdas para o Fundo e para o investidor. Qualquer rentabilidade
obtida pelo Fundo nio representa garantia de rentabilidade futura. O Fundo ndo conta com
garantia do Administrador, do Gestor, do Custodiante, de gualguer mecanismo de sequro ou,
ainda, do Fundo Garantidor de Créditos — FGC.

[]

3. FATORES DE RISCO

Antes de tomar uma decisdo de investimento no Fundo, os potenciais investidores devem,
considerando sua propria situacao financeira, seus objetivos de investimento e o seu perfil de
risco, avaliar _cuidadosamente todas as informacbes disponiveis neste Prospecto e no
Regulamento, inclusive, mas n3o se limitando, aquelas relativas ao objetivo, politica de
investimento e composicdo da carteira do Fundo e aos fatores de risco descritos a seguir.

As aplicacdes realizadas no Fundo e pelo Fundo ndo contam com garantia do Administrador, do
Gestor ou do Custodiante, de qualquer mecanismo de seguro ou do Fundo Garantidor de
Créditos — FGC, podendo ocorrer, inclusive, perda total do patriménio do Fundo e,
consequentemente, do capital investido pelos Quotistas.

N&o obstante os cuidados a serem empregados pelo Administrador, e pelo Gestor, na
implantacdo da politica de investimentos descrita no Regulamento, os investimentos do Fundo,
por sua propria natureza, estardo sujeitos a determinados riscos inerentes aos setores de
negoécios da Companhia Alvo, além de aspectos ambientais, técnicos e de licenciamento
relacionados, ndo podendo o Administrador, o Custodiante ou o Gestor, em hipdtese alguma,
serem_responsabilizados por qualquer depreciacdo dos bens da carteira, ou por eventuais
prejuizos impostos aos Quotistas. Adicionalmente, os investimentos do Fundo estario sujeitos a
riscos dos emitentes dos titulos integrantes da carteira do Fundo e a riscos de crédito, de modo
geral.

O Administrador, ou o Gestor, no que concerne a gestdo dos ativos do Fundo, ndo podem, em
hipotese alguma, serem responsabilizados por qualquer depreciacédo dos bens da carteira, ou por
eventuais prejuizos por ocasido de Liquidacdo do Fundo, salvo em casos de dolo ou culpa.

Os investimentos do Fundo sujeitam-se aos riscos inerentes a concentracdo da carteira e de
liguidez e a natureza dos negdcios desenvolvidos pela Companhia Alvo em que serdo realizados
os investimentos. Tendo em vista estes fatores, os investimentos a serem realizados pelo Fundo
apresentam um nivel de risco elevado quando comparado com outras alternativas existentes no
mercado de capitais brasileiro, devendo o investidor que decidir aplicar recursos no Fundo estar
ciente e de pleno conhecimento que assumird por sua prépria conta os riscos envolvidos nas

Os principais riscos a que o Fundo estad sujeito, pelas caracteristicas dos mercados em que
investe, sao:

3.1. Risco Operacional da Companhia Alvo
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Por ser um investimento caracterizado pela participacdo na Companhia Alvo, todos os riscos
operacionais da Companhia Alvo incorrerem, no decorrer da existéncia do Fundo, sdo também
riscos operacionais do Fundo, uma vez que o desempenho do mesmo decorre da atividade da
referida empresa.

[.]

3.6. Risco de Concentragao

Consiste no risco do Fundo aplicar até 100% (cem por cento) do Patriménio Liguido em ativos da
Companhia Alvo.

3.7. Restrigoes ao Resgate e Amortizagdo de Quotas e Liquidez Reduzida

O Fundo é constituido sob forma de condominio fechado e, portanto, sé admite o resgate de
suas Quotas ao término do prazo de duracdo do Fundo. A distribuigdo de resultados e a
amortizacdo de Quotas serdo realizadas em conformidade com as regras previstas no
Regulamento, observadas as orientagbes da Assembléia Geral de Quotistas. Caso os Quotistas
queiram se desfazer dos seus investimentos no Fundo, poderéo realizar a venda de suas Quotas
no mercado secundario, devendo ser observado, para tanto, os termos e condigbes do
Regulamento. Considerando que o investimento em quotas de fundos de investimento em
participacdo € um produto novo, o mercado secundario para negociacdo de tais quotas apresenta
baixa liquidez, e ndo ha garantia de que os Quotistas consequirdo alienar suas Quotas pelo
preco e no momento desejados.

[-]

3.9. Nao Realizagao de Investimento pelo Fundo

Os investimentos do Fundo sdo considerados de longo prazo e o retorno do investimento na
Companhia Alvo pode nado ser condizente com o esperado pelo Quotista. Ndo ha garantias de
que os investimentos pretendidos pelo Fundo estejam disponiveis no momento e em quantidade
convenientes ou desejaveis a satisfacdo de sua politica de investimentos, o que pode resultar em
investimentos menores ou mesmo na ndo realizacdo dos mesmos.

3.10. Inexisténcia de Garantia de Rentabilidade

A verificacdo de rentabilidade passada em gualquer fundo de investimento em participacdes no
mercado ou no proprio Fundo ndo representa garantia de rentabilidade futura. Adicionalmente, a
aplicacao dos recursos do Fundo na Companhia Alvo gque apresentem riscos relacionados a
capacidade de geracdo de receitas e pagamento de suas obrigacdes ndo permite gue seja
determinado qualquer pard@metro de rentabilidade seguro para o Fundo.

As aplicacdes realizadas no Fundo e pelo Fundo ndo contam com garantia do Administrador, do
Gestor, do Custodiante, de qualquer mecanismo de sequro ou do Fundo Garantidor de Créditos —
FGC, podendo ocorrer, inclusive, perda total do patriménio do Fundo e, conseglientemente, do
capital investido pelos Quotistas.

[...]

O Quotista assume todos os riscos decorrentes da politica de investimento adotada pelo Fundo,
ciente _da possibilidade _de realizacdo de operacdes que cologuem em risco o patrimdnio do
Fundo e ao ingressar no Fundo, declara expressamente que tem ciéncia destes riscos, inclusive
a possibilidade de perda total dos investimentos, ndo podendo o Administrador, 0 Custodiante
elou o Gestor, em hipdtese alguma, serem responsabilizados por qualquer depreciacdo dos bens
da carteira, ou por eventuais prejuizos impostos aos Quotistas do Fundo, sendo que tal
declaracdo constara do Boletim de Subscricdo. (g.n.)

Por conta do endividamento da Multiner S.A, em 31/03/2014, o Postalis foi notificado pela Planner
Corretora de Valores, administradora do FIP Multiner, a efetuar o pagamento de quase um milhao de
reais referente a clausula do Regulamento que exigia que os cotistas assumissem também as
despesas de conservacdo do condominio de acordo com a sua participacao societaria.

“[...] notifica o POSTALIS — INSTITUTO DE SEGURIDADE SOCIAL DOS CORREIOS E
TELEGRAFOS (“Postalis”) na forma a seguir:

1. O Postalis € condémino do Fundo, detentor de 160,33349865 quotas e 21,94% (vinte e um
inteiros e noventa e quatro centésimos por cento) de seu patriménio, conforme o extrato datado
de 27 de margo de 2014, em anexo.
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2. Conforme tem sido informado aos cotistas, o Fundo encontrou-se sem recursos para fazer
frente aos encargos necessarios para sua manutencdo, a partir de julho de 2013, na forma
prevista no art. 27 da Instrugdo CVM n® 391, de 16 de julho de 2003.

3. Com o propésito de solucionar a insuficiéncia de recursos acima referida, a Administradora do
Fundo convocou a Assembleia Geral de Cotistas, realizada em 24 de janeiro de 2014, em que os
cotistas deliberaram aportar o montante de R$4.345.372 .84 (quatro milhdes, trezentos e quarenta
e cinco mil, trezentos e setenta e dois reais e oitenta e quatro centavos).

4. Em 17 de fevereiro de 2014, todos os cotistas subscreveram e integralizaram sua cota-parte no
Fundo, com excecéo de V. Sas. No entanto, por forca do artigo 1.315 do Cédigo Civil, todos os
cotistas sdo obrigados a concorrerem para as despesas de conservacdo do condominio, na
proporcéo de seu quinhdo, de forma que coube ao Postalis subscrever e integralizar o montante
correspondente a R$982.061,65 (novecentos e oitenta e dois mil,sessenta e um reais e sessenta e
cinco centavos).

5. De forma a dar cumprimento as disposicbes legais aplicaveis, ficam V. Sas. Notificadas a efetuar,
em 4 de abril de 2014, o pagamento do montante correspondente a R$982.061,65 (novecentos e
oitenta e dois mil, sessenta e um reais e sessenta e cinco centavos), por meio de transferéncia
bancéria a conta corrente de titularidade do Fundo, n® 31519, agéncia 001, do Banco 100, sob pena
de, em n&o o fazendo, ver-se constituido em mora nos termos do art. 394 do Cédigo Civil. A
Administradora encaminhara o boletim de subscricdo preenchido para sua assinatura na data acima,
o qual sera por ela autenticado ap6s a verificagdo da transferéncia da bancaria.” (g.n.)

Diante do exposto, percebeu-se que o FIP Multiner apresentava diversos riscos relacionados aos seus
investimentos, principalmente devido a possuir uma unica investida, a Multiner S.A. O conglomerado
econdmico-financeiro da Multiner possui investimentos ja provisionados pelo Postalis, em janeiro de
2014, devido a problemas financeiros das empresas do conglomerado.

Depreende-se dai que as empresas investidas pela Multiner S.A. podem vir a ndo oferecer os
rendimentos esperados. Este assunto foi registrado no relatério dos auditores independentes das
demonstracées financeiras em 31 de dezembro de 2012 e 2011, elaborado pela Boucinhas, Campos &
Conti, em 30/01/2014, conforme segue:

Enfase

A Multiner S.A (Companhia) esta se defendendo em diversas agbes de natureza civel e
regulatéria. A administracdo da Companhia avaliou como possivel as chances de perda nessas
acbes, no montante de R$ 370.759 mil e, portanto, nenhuma provisdo foi registrada nas
demonstracdes financeiras individuais e consolidadas em 31 de dezembro de 2012. Caso essas
acdes venham a ter um desfecho negativo para a Companhia, a posicdo financeira devera sofrer
um impacto relevante.

Auditoria correspondente ao exercicio anterior

Os valores correspondentes ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2011, apresentados para
fins de comparacdo, foram anteriormente auditados por outros auditores independentes de
acordo com as normas de auditoria vigentes por ocasido da emissdo do relatério em 17 de
dezembro de 2012, o qual conteve ressalvas semelhantes aos assuntos descritos nos paragrafos
6.1 a 6.3 e ressalva decorrente da falta de avaliagdo do valor recuperavel dos ativos imobilizados
das controladas Monte Pascoal, Itapebi e Pernambuco 1V; énfases sobre o ndo provisionamento
na Companhia investida, de diversas acfes de natureza civil e requlatéria classificadas com
perspectivas de perdas possiveis pela administracdo, e énfase em relacdo a realizacdo do
investimento detido pelo Fundo, em fungdo das incertezas quanto a posicdo financeira e
continuidade operacional da Companhia investida. (g.n.)

Valor envolvido: R$ 196.898 mil (valor referente a aquisigao das cotas do FIP Multiner).
c) FIP Nova Energia (EISA)

Em analise ao Regulamento do FIP Nova Energia (EISA), datado de 13/06/2011 (Unico disponibilizado
pelo Postalis), relativo as cotas adquiridas pelo Postalis, via carteira propria do BD, entre 18/06/2010 e
13/12/2012, no valor total de R$ 99.930.066,66, constatou-se que, além da falta de garantias inerentes
aos Fundos de Investimento em Participacdes, o FIP Nova Energia apresentava os seguintes riscos:
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Capitulo VII. Fatores de Risco

Artigo 12. N&o obstante os cuidados a serem empregados pelo ADMINISTRADOR, pela
GESTORA e pelo Comité de Investimentos na implantagéo da politica de investimentos descrita
no Capitulo VI deste Regulamento, os investimentos do FUNDO, por sua prépria natureza,
estardo sujeitos a determinados riscos inerentes aos setores de negécios das Companhias Alvo,
além de aspectos ambientais, técnicos e de licenciamento relacionados, ndo podendo o
ADMINISTRADOR, a GESTORA, nem o Comité de Investimentos, em hipotese alguma, ser
responsabilizados por gualquer depreciacdo dos bens da_carteira, ou por eventuais prejuizos
impostos aos Cotistas do FUNDO. Adicionalmente, os investimentos do FUNDQO estario sujeitos
a riscos dos emitentes dos Titulos e Valores Mobilidrios integrantes da carteira do FUNDO e a
riscos de crédito, de modo geral.

§ 1°. No que concerne a gestdo dos ativos do FUNDO, o ADMINISTRADOR, a GESTORA e o
Comité de Investimentos ndo podem, em hipétese alguma, ser responsabilizados por qualquer
depreciacdo dos bens da carteira, ou por eventuais prejuizos por ocasido de liquidacdo do
FUNDOQ, salvo em casos de dolo ou culpa.

§2°. Em vista da natureza do investimento em participagdes e da politica de investimento do
FUNDO, os Cotistas devem estar cientes de que os ativos componentes da carteira do FUNDO
poderdo ter liquidez significativamente baixa, em comparacdo a outras modalidades de
investimento em fundos. (g.n.)

Diante do exposto, percebeu-se que o FIP Nova Energia apresentava diversos riscos proprios e
relacionados aos seus investimentos, principalmente devido ao fato de possuir uma Unica investida, a
Brazil Energy S.A. Esta empresa fez investimentos em outras empresas em fase de desenvolvimento
ou pre-operacional que nao prosperaram. Depreende-se dai que o FIP Nova Energia pode nao gerar
os rendimentos esperados. Este assunto foi registrado no relatério dos auditores independentes das
demonstragdes contabeis em 28 de fevereiro de 2014, elaborado pela Performance Solugdes
Empresariais sob Medida, em 27/06/2014, conforme segue:

Enfase

Conforme descrito nas notas explicativas n° 3 e 4 o investimento em valores mobilidrios de renda
variavel, do Unico ativo e investimento do Fundo, esta registrado pelo seu valor econdmico.
Consequentemente, existe uma incerteza de que, quando da efetiva realizacdo desse
investimento, o valor de realizacdo podera vir a ser substancialmente diferente daquele
registrado. Nossa opinido nao esta ressalvada em funcdo deste assunto. (g.n.)

Valor envolvido: R$ 99.930 mil (referente a aquisigao das cotas do FIP Nova Energia).

d) FIP Energia PCH

Em analise ao Regulamento do FIP Energia PCH, datado de 19/11/2010 (Unico disponibilizado pelo
Postalis), relativo as cotas adquiridas pelo Postalis, via carteira prépria do BD, entre 15/09/2004 e
05/04/2011, no valor total de R$ 124.178.589,03, constatou-se que, além da falta de garantias
inerentes aos Fundos de Investimento em Participagbes, o FIP Energia PCH apresentava os seguintes
riscos:

Artigo 5°. Dos Riscos dos Investimentos - N&o obstante os cuidados a serem empregados
pelo Gestor na implantacdo da Politica de Investimentos aqui descrita, os investimentos do
Fundo, por sua propria natureza, estardo sujeitos a determinados riscos inerentes ao setor de
energia_elétrica, especificamente, riscos relacionados a construcdo, ao financiamento e a
operacdo dos ativos de geracdo de energia elétrica, & avaliacdo e a operacdo desses ativos,
além de aspectos ambientais, técnicos e de licenciamento relacionados. Adicionalmente, os
investimentos do Fundo estardo sujeitos a riscos dos emitentes dos titulos integrantes da carteira
do Fundo e a riscos de crédito, de modo geral e, em especial, aos compradores de energia
signatéarios dos Contratos de Compra e Venda de Energia a serem firmados com as Companhias.
Tanto o Gestor, no que concerne a gestéo do Portfélio Alvo, quanto o Administrador, no que se
refere @ gestdo do Portfélio Flutuante, ndo poderdo, em hipétese alguma, serem
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responsabilizados por qualquer depreciacédo dos bens da carteira, ou por eventuais prejuizos por
ocasido de liquidacdo do Fundo, salvo em casos de dolo ou culpa. Em vista da natureza do
investimento em participacgdes, e da politica de investimento do Fundo, os investidores do Fundo
devem, assim, estar cientes de que:

|. os ativos componentes da carteira do Fundo poderao ter liquidez significativamente baixa, em
comparacao a outras modalidades de investimento em fundos; e que

Il. a carteira do Fundo podera estar concentrada em valores mobiliarios de emissdo de poucas
Companhias, tornando os riscos dos investimentos diretamente relacionados a performance de
tais Companhias.

Para tanto, ao ingressar no Fundo, o quotista declarara expressamente que tem ciéncia destes
riscos, sendo que tal declaracdo constara do compromisso de investimento e do instrumento de
subscricdo de guotas (o “Compromisso Inicial”). (g.n.)

Ainda, o FIP Energia PCH possui investimentos em quatro empresas, as quais, apenas a Juruena
Participactes estava em operacado. Conforme descrito no relatério da auditoria independente sobre as
demonstracdées do FIP de 2013, elaborado pela KPMG, em 10/06/2014, os valores das empresas
eram baseados nos seguintes critérios:

As participacdes em acdes de companhias fechadas, sem cotacdo em bolsa, estdo sendo
contabilizadas conforme descritos abaixo, deduzidas quando for aplicavel, de provisdo para
reducdo ao valor de realizacdo.

e Juruena Participacbes e Investimentos S.A. pelo valor econdmico determinado por laudo de
e Tetrahedron S.A. pelo valor de custo de aquisigio.

¢ Desa Rio das Gargas Desenvolvimento Energético S.A. pelo valor de custo de aquisicéo.

e Desa Térmicas Desenvolvimento Energético S.A. pelo valor de custo de aquisicdo. (g.n.)

Além disso, o FIP Energia PCH sofreu uma reavaliagcdo em seus valores, conforme Ata da Assembieia
Geral, realizada em 19/12/2013, disponivel no site cvmweb, conforme segue:

8.1 Em relacdo ao item 1 da Ordem do Dia, foi aprovado por 50,79% dos cotistas o laudo de
avaliacdo elaborado pela empresa de Consultoria Tendéncias, na linha da recomendacdo do
Gestor, que sugere posicdo mais conservadora e sem levar em consideracdo a renovacao
automatica das outorgas. Com isso, a maioria dos cotistas deliberou pela marcagdo a mercado
das quotas ao valor de R$ 803,9 milhdes. Os cotistas Celos e Sdo Franscisco manifestaram a
sua abstencdo quanto a este item da Ordem do Dia. O cotista Funcef votou pela precificacédo das
quotas levando em consideracdo o segundo cenario, de renovacéo automatica das outorgas, no
valor de R$ 1.046,5 milhdes. (g.n.)

Diante do exposto, percebeu-se que o FIP Energia PCH apresentava diversos riscos proprios e
relacionados aos seus investimentos, principalmente devido as suas investidas apresentarem-se em
fase de desenvolvimento. Depreende-se dai que o FIP Energia PCH pode nao gerar os rendimentos
esperados. Este assunto foi registrado no relatério de auditoria das demonstragdes contabeis do ano
de 2013, do FIP Energia PCH, elaborado pela KPMG, em 10 de junho de 2014, onde foi reforcada a
baixa liquidez do Fundo, conforme segue:

Conforme descrito na nota explicativa n° 3b, as acdes de companhias fechadas, sem cotacdo em
bolsa, sdo mantidas pelo seu valor de custo de aquisicdo exceto as agbes da Juruena
Participacdes e Investimentos S.A. Consequentemente, quando da efetiva realizacdo dos
investimentos, os valores poderdo vir a ser substancialmente diferentes daquelas registrados.
Nossa opinido néo contém ressalva em fungéo deste assunto.

Conforme descrito na nota explicativa n°3b, no exercicio findo em 31 de dezembro de 2013, o
Fundo registrou os investimentos em acdes, sem cotacio em bolsa, da Juruena Participacoes
S.A., pelo valor econémico apurado com base em laudo emitido por empresa especializada
externa. A realizacdo do investimento pelo valor registrado depende do atendimento das
premissas e da realizacdo de fluxos de caixa projetados na respectiva avaliacéo.
Consequentemente, quando da efetiva realizacdo do investimento, o valor podera vir a_ser
substancialmente diferente daquele registrado em 31 de dezembro de 2013. Nossa opinido nio
contém ressalva em funcio deste assunto.

a
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Conforme mencionado na nota explicativa n°® 5, em 31 de dezembro de 2013 o Fundo possuia
investimentos na Desa Térmicas Desenvolvimento Energético S.A., na Desa Rio das Garcas
Desenvolvimento Energético S.A. e na Tetrahedron S.A. nos montantes de R$ 15.300 mil, 11.700
mil e 1.802 mil representando 1,90%, 1,45% e 1,22% do patriménio liquido do Fundo,
respectivamente, na mesma data. Em 31 de dezembro de 2013 a Desa Térmicas
Desenvolvimento_Energético S.A., na_Desa Rio das Garcas Desenvolvimento Energético S.A.
encontram-se em fase de desenvolvimento de suas operacbes, e o seu ciclo de receitas néo
iniciou. A obtencdo de receitas depende do sucesso das operacbes em desenvolvimento e
futuras, portanto, até que as operacdes se tornem rentaveis, a Companhia depende do suporte
financeiro _dos acionistas efou recursos de terceiros em montantes suficientes para suprir_as
despesas relacionadas ao cumprimento de seus objetos sociais. Assim _a continuidade
operacional da Companhia depende do sucesso do plano desenvolvido. As demonstracdes
financeiras ndo incluem nenhum ajuste relativo a recuperacdo e classificacdo dos ativos ou os
valores e a classificacdo dos passivos, que poderia ser necessario em funcio da resolucio desta
incerteza. Em 31 de dezembro de 2013 a Tetrahedron S.A. encontrava-se com suas operacdes
em_estagio “dormente” devido a ndo continuidade de seus projetos. Nossa opinido ndo contém
ressalva em funcéo destes assuntos. (g.n.)

Valor envolvido: R$ 124.178 mil (referente a aquisi¢do das cotas do FIP Energia PCH).
e) FIP ETB e da ATG Americas Trading Group S.A.

Em analise as demonstragbes contabeis do FIP ETB (investidor) e da ATG Americas Trading Group
S.A. (CNPJ 10.828.610/0001-31), companhia investida envolvida no projeto “nova bolsa”, referentes
aos exercicios de 2012 e 2013, constatou-se a existéncia de divergéncias entre os valores registrados
para as mesmas ag¢des da ATG e os valores registrados no FIP ETB.

Nas demonstracdes contabeis dessas duas entidades referentes ao exercicio de 2012, o FIP ETB
registrou que possuia 2.395.749 acdes da ATG (correspondentes a 100% das ac¢bes dessa empresa),
no valor de R$ 754.150 mil, enquanto que a ATG registrou, como ativo total consolidado, o valor de R$
62.271 mil e, como patriménio liquido total consolidado, o valor de R$ 60.376 mil.

Ja nas demonstracdes contabeis referentes ao exercicio de 2013, o FIP ETB registrou que possuia
2.640.929 agbes da ATG (correspondentes a 100% das agbes dessa empresa), no valor de R$
908.110 mil, enquanto que a ATG registrou, como ativo total consolidado, o valor de R$ 69.123 mil e,
como patriménio liquido total consolidado, o valor de R$ 73.643 mil.

Conforme demonstrado, os valores dos investimentos registrados na contabilidade do FIP ETB néo
correspondem aqueles registrados pela contabilidade da companhia investida ATG, situa¢do que pode
sinalizar eventuais problemas de liquidez desses investimentos. No Relatorio dos auditores da
PricewaterhouseCoopers (PwC) sobre as demonstragdes financeiras do fundo ETB levantadas em 28
de fevereiro de 2014, consta o seguinte:

Enfase — Adogédo de premissas na determinacéo do valor econémico do investimento Conforme
mencionado na nota explicativa 4, em 28 de fevereiro de 2014, o Fundo apresentava
investimento, representativo de 99,9% de seu patriménio liquido, em agbes da ATG, a qual néo
possuia cotacdo em bolsa ou liquidez, sendo avaliada com base no seu valor econdmico,
conforme previsto no regulamento do Fundo. Tendo em vista que as operagdes da ATG ainda se
encontram em estagio inicial ou pré-operacional, as premissas adotadas para a determinacdo do
valor econdémico do negécio dependem de diversos aspectos internos e externos a esse
investimento, tais como: operacionais, regulatérios, financeiros e de mercado, para efetivamente
se concretizarem. Assim, o valor desse investimento podera vir a ser significativamente diferente
quando da sua efetiva realizagédo financeira, com o consequente impacto nas cotas do Fundo.
Nossa opinido nao esta ressalvada em funcao desse assunto. (g.n.)

Ademais, no fragmento da Nota Explicativa n°® 4 mencionada no Relatério de auditoria da KPMG sobre
as demonstracdes contabeis do FIP ETB, referentes ao exercicio findo em 28 de fevereiro de 2013 e
periodo de 1 ° de maio de 2011 a 29 de fevereiro de 2012 (reemissdo em 16/08/2013), que serviu de
fundamento para paragrafo de énfase deste mesmo Relatério, constou o seguinte:

Em 28 de fevereiro de 2013, O Fundo possui 2.395.749 acdes ordinarias da ATG, que
representam 100% do capital da Companhia. As acdes estdo registradas no Fundo pelo valor
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economicamente determinado em laudo emitido por empresa especializada independente e que
€ baseado no valor presente dos fluxos de caixa projetado para o negécio da ATG. Tendo em
vista as premissas e estimativas utilizadas e inerentes a qualquer laudo de avaliagdo a valor
econdmico, existe uma incerteza de que, quando da efetiva realizacdo desse investimento, o
valor efetivo de realizacdo podera vir a ser diferente daquele registrado. (g.n.)

Esse Relatério consignou, ainda, sobre garantias, o seguinte alerta aos cotistas do Fundo:

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

Quanto a possibilidade de perdas futuras, convém registrar que a rentabilidade das cotas do FIP ETB
se condicionam irremediavelmente ao desempenho da ATG, que tem seu valor econdmico vinculado
as empresas ATS Brasil S.A. (CNPJ 16.822.923/0001-69) e Americas Clearing System S/A (CNPJ
19.157.090/0001-57), entidades que, até o final do trabalho de campo desta auditoria, ainda nao
haviam sido autorizadas a funcionar pelo Banco Central (BACEN) nem pela Comissido de Valores
Mobiliarios (CVM).

Valor envolvido: R$ 223.475 milhées (referentes aos valores das duas aquisigées de cotas do FIP ETB efetuadas pelo Postalis em
2010 e 2011).

2.7 OBJETIVO 7: VERIFICAR SE AS COMISSOES PAGAS PELO POSTALIS AOS GESTORES DE
FUNDOS ESTAO COERENTES COM OS VOLUMES DE RECURSOS E AS PRATICAS DE
MERCADO.

2.7.1 CONSTATACAO
Pagamentos de comiss6es de acordo com volumes investidos e praticas de mercado

Inicialmente cumpre esclarecer que nao constam de contratos e normas pertinentes comissées pagas
pelo Postalis. Por conta do relacionamento do Instituto com gestores e administradores de fundos tém
sido pagas taxas, que foram, portanto, objeto dos exames realizados pela Auditoria.

Quanto a isso, constatou-se que o plano BD do Postalis possuia, em 2013, 17 fundos, dos quais 6
apresentavam taxas acima da média de mercado (Anbima) e, em 2014, possuia 16 fundos, dos quais
4 apresentavam taxas acima da média de mercado (Anbima).

Na carteira do Postalprev, por sua vez, o Postalis possuia, em 2013, 31 fundos, dos quais 10
apresentavam taxas acima da média de mercado (Anbima) e, em 2014, possuia 23 fundos, dos quais
6 apresentavam taxas acima da média de mercado (Anbima).

Dos controles apresentados pelo Postalis referentes a taxa de administracio, extrairam-se os fundos,
dos Planos BD e Postalprev, relativamente ao periodo de janeiro de 2013 a agosto de 2014, com taxa
de administracdo com percentual acima da taxa média ponderada apurada mensalmente pela Anbima
e levantou-se a diferenca paga a mais em relagdo a essa média — que corresponde as taxas
praticadas pelo mercado —, cujo valor totalizou R$ 5.992.239,30.

Os Fundos com taxa de administracdo acima da média Anbima representavam investimento total de
R$ 1.004.120.907,78, em 31/12/2013, e R$ 553.658.177,17, em 31/08/2014, sendo que a gestado
terceirizada representava o0 montante de R$ 3.404.498.018,81 e R$ 2.679.301.958,31,
respectivamente, nas datas citadas.

Dos fundos com taxa de administracdo acima da média de mercado, constatou-se, também, no
periodo analisado de janeiro de 2013 a junho de 2014, o seguinte:

e N3o atingimento da meta atuarial nos 14 fundos analisados;
¢ Rentabilidade negativa em 6 dos 14 fundos analisados;
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e Somente 4 dos 14 fundos tiveram rentabilidade acima dos indices de inflagdo (INPC e IPCA) do
respectivo periodo;

e N3&o atingimento do benchmark em 9 dos 14 fundos analisados;

e Todos os 5 fundos de agdes apresentaram rentabilidade negativa:

e O FIA Yukon apresentou rentabilidade negativa de -30,87% e, em comparacdo com a meta
atuarial, de -49,78%, com 99,89% de participacdo do Postalis (R$ 181 milhdes em 31/08/2014);

e O FIA Zambezi apresentou rentabilidade negativa de -12,94% e, em comparagdo com a meta
atuarial, de -31,85%, com 100% de participacéo do Postalis (R$ 18,7 milhdes em 31/08/2014);

e O FIA FIDES IBOVESPA apresentou rentabilidade negativa de -7,94% (fevereiro de 13 a
dezembro de 13) e, em comparacdo com a meta atuarial, de -17,41% (fevereiro de 13 a dezembro
de 13, quando foi resgatado), com 12,54% de participagdo do Postalis (R$ 4,1 milhdes em
30/11/2013, em 30/12/2013 foi resgatado R$3,96 milhdes);

o O FIA M. Asset apresentou rentabilidade negativa de -4,54% e, em comparagdo com a meta
atuarial, de -23,04%, com 100% de participacdo do Postalis (R$ 11 milhées em 31/08/2014);

e O FIA Queluz apresentou rentabilidade negativa de -7,33% (janeiro de 2013 a fevereiro de 2014) e,
em comparagéo com a meta atuarial, de -21,03% (janeiro de 2013 a fevereiro de 2014, quando foi
resgatado), com 100% de participacdo do Postalis (R$ 22,8 milhdes em 31/12/2013; em janeiro de
2014 o fundo foi quase que totalmente resgatado, R$ 35 mil em 31/01/2014);

Constatou-se, ademais, a incidéncia de taxa de administragcdo em cascata. Sobre o patriménio liquido
do fundo de 2° nivel incide também a cobranga de taxa de administracdo do fundo de 1° nivel e sobre
o0 patriménio liquido do fundo de 3° nivel incide também a cobranca de taxa de administragao do fundo
de 2° em razéo do fato de os fundos de maior nivel conterem todos os de niveis menores.

A Previc, através do seu Relatorio de Fiscalizagdo n° 05/2012/CFDF/PREVIC, de 21/09/2012, ja havia
apontado a existéncia de taxas de administracdo acima da taxa média de mercado (Anbima) e a
necessidade de que fossem instituidos controles adequados, eficientes e eficazes sobre essas taxas.
O Instituto manifestou-se, em 22/10/2012, no sentido de que tomaria providéncias tendentes ao
aprimoramento dos controles e reducao das taxas.

O Relatério de Auditoria 2013033GEFC (auditoria realizada em 2013), emitido pela Auditoria Interna
da ECT, também apontou a existéncia de taxa de administracdo de fundos terceirizados acima da
referéncia de mercado. A vista disso, o Postalis informou que emitira a CT-142/2013-DFI/GEA, de
18/11/2013, dirigida ao BNY Mellon (Administrador), solicitando a reducéo das taxas de administragéo
cobradas dos fundos e que efetuara saques de alguns fundos de investimento, cujos recursos foram
aplicados em NTN-B, reduzindo para zero as despesas com a taxa de administracao.

No entanto, as providéncias adotadas pelo Instituto ndo foram totalmente eficazes, tendo em vista que
ocorreu pagamento de taxa de administracao no periodo de janeiro a agosto de 2014, maior que a
taxa media de mercado (Anbima), perfazendo R$2.959.532,31 em valores pagos a mais em relacao as
referidas taxas médias.

Somente com a reestruturacdo dos fundos da gestao terceirizada, cuja implementagéo foi iniciada em
22/09/2014, cerca de dois anos depois de a Previc ter emitido seu relatério n® 05/2012, é que ocorreu
o resgate de alguns fundos, o que diminuiu a quantidade de fundos de investimento com taxa de
administracdo acima da taxa média de mercado (Anbima), e a eliminacdo da figura do gestor dos
fundos de 2° e 3° niveis, exceto no fundo BR Sovereign, 2° nivel do FIC FIDE (Plano BD). Também em
decorréncia dessa reestruturagéo praticamente se acabou com a incidéncia de taxas de administragéo
em cascata.

Apesar da reestruturacéo, a maior parte dos fundos que compdem a carteira terceirizada (29 dos quais
6 sao novos) apresentaram desempenho insatisfatorio no periodo analisado (janeiro de 2013 a junho
de 2014). Sete dos 23 fundos que ja faziam parte da carteira apresentaram rentabilidade negativa, 15
desses 23 fundos apresentaram desempenho abaixo dos indices de inflagdo (IPCA e INPC) e 20
desses 23 fundos nao atingiram a meta atuarial.
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Com relacdo a taxa de performance, constatou-se auséncia de conferéncia e validagdo dos valores
pagos em 2013 e 2014, nao existindo o exame dessa despesa ou qualquer agdo implementada neste
sentido, memoria de calculo ou mesmo qualquer instrumento de validagdo.

No Relatério de Fiscalizacdo n°® 05/2012/CFDF/PREVIC, de 21/09/2012, consta também registro sobre
a falta de controle da taxa de performance e recomendacado de que fossem implementadas severas e
estruturais mudancas num curto espaco de tempo, bem como consta o registro de pagamento de taxa
de performance a fundos de investimento sem o atingimento da meta atuarial. O Instituto manifestou-
se, informando as medidas que seriam implementadas. No entanto, nenhuma providéncia informada
na manifestacao foi eficazmente tomada.

Constataram-se pagamentos de taxa de performance sem o atingimento da meta atuarial e com
benchmark e critérios de desempenho inadequados, ocorridos no periodo de 01/01/2013 a 30/06/2014,
no M. Asset Fundo de Investimento Renda Fixa Institucional e no Income Value Crédito Privado Fundo
de Investimento Renda Fixa, ambos com 100,00% de participagdo do Postalis, apesar do desempenho
estar de acordo com as disposi¢des contidas nos regulamentos (100% IMA-B).

As rentabilidades liquidas desses fundos perfizeram R$ 4.054.944,17, sendo que foram pagos R$
2.064.010,50 de taxas de performance, apesar das baixas rentabilidades, que nao atingiram os indices
de inflacdo (IPCA e INPC) nem as metas atuariais, mas performaram em razédo de a rentabilidade ter
sido maior que os indices negativos do benchmark.

O pagamento de taxa de performance em fundo com rentabilidade abaixo do minimo atuarial constou
do Relatério de Fiscalizacao n° 05/2012/CFDF/PREVIC de 21/09/2012, mas o Postalis solicitou,
somente em 18/11/2013, através da CT-142/2013-DFI/GEA, dirigida ao BNY Mellon Servicos
Financeiros Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A. (Administrador), alteracdo dessa taxa,
mantendo o seu pagamento nesse interim.

Diante do exposto, conclui-se que foram pagos R$ 5.992.239,30 a titulo de taxa de administragao
acima da média de mercado, no periodo de janeiro de 2013 a agosto de 2014; que ndo existia
conferéncia e validagcao das taxas de performance pagas em 2013 e 2014; e que foram pagos R$
2.064.010,50 de taxas de performance, sem o atingimento da meta atuarial, em dois fundos
analisados.

Valor envolvido: R$ 8,1 milhées (valor pago em taxa de administragdo e performance).

2.7.2 CONSTATACAO
Taxas de administragdo acima da referéncia de mercado

Em levantamento, realizado pela equipe de auditoria, das taxas de administracdo pagas aos fundos
terceirizados dos Planos BD e Postalprev no periodo de janeiro de 2013 a agosto de 2014, constatou-
se 0 pagamento de taxas de administragcdo acima da média de mercado.

Efetuou-se o recalculo das despesas relativas as taxas de administragcido com percentuais acima da
média de mercado, utilizando-se, para tanto, dos indices mensais da Anbima (Associacio Brasileira
das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais; http://portal.anbima.com.br/informacées-
tecnicas/ relatérios/ fundos/taxa-de-administracdo/Pages/default.aspx) e das planilhas de recalculo
mensais dos fundos de investimento, disponibilizadas pela DFI/GEA (Diretoria Financeira/Geréncia de
Ativos/Postalis).

Desse recalculo, apurou-se um valor pago a maior de R$5.992.239,30 (cinco milhdes novecentos e
noventa e dois mil, duzentos e trinta e nove reais e trinta centavos), no periodo considerado, conforme
demonstrado a seguir:
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ASM Brasil Carbono 2,00% 1,26% a 1,34% 884. 272 62 2,00% 1,19% a 711. 465 13
F1 CP (Multimercado) 1,33%
FIRF CP Institucional 1,00% 0,73% a 0,79% 26.788,68 1,00% 0,68% a 24.481,10
(Renda Fixa) 0,73%
FIA Yukon (Acdes) 2,00% 1,89% a 1,98% 133.677,46 1,80% 1,84% a -
1,89%
FIM CP Agricola 2,50% 1,26% a 1,34% 251.957,39 1,32% 1,19% a 9.836,95
SEED (Multimercado) 1,33%
FIA Zambezi (Agbes) 2,00% 1,89% a 1,98% 12.926,64 1,80% 1,84% a -
1,89%
Income Value CP 2,00% 0,73% a 0,79% 368.262,12 1,80% 0,68% a 539.576,71
FIRF (Renda Fixa) 0,73%
Subtotal 2013: R$1.677.884,91 Subtotal 2014: R$1.285.359,89

Total da Taxa Administragdo Paga a Maior do Plano BD em 2013 e 2014 (até agosto): R$2.963.244,79

Target Plus 1,50% 1,26% a 1,34%| 440.789,58 - - -

(Multimercado)

ARX Espec 2,00% 1,26% a 1,34% 17.323,72 2,00% 1,19% a 14.638,04

(Multimercado) 1,33%

Behavior FIC FIM 2,00% 1,26% a 1,34% 27.606,05 - - -

(Multimercado)

Horus Inst 11 FIM 2,00% 1,26% a 1,34% 98.672,27 1,80% 1,19% a 407.337,39

(Multimercado) 1,33%

FIDES IBOVESPA 2,00% 1,89% a 1,98% 222196 | - - -

FIA (acdes)

M. Asset FIA (Acbes) 2,00% 1,89% a 1,98% 5.730,34 2,00%** 1,84% a 1.764,35
1,89%

Mercatto 30 2,00% 1,26% a 1,34% 240.253,64 - - -

(Multimercado)

Income Value CP 2,00% 0,73% a 0,79%| 270.801,23 1,80% 0,68% a 1.242.580,71

FIRF (Renda Fixa) 0,73%

Queluz FIA (Agbes) 3,00% 1,89% a 1,98% | 235.026,39 3,00% 1,84% a 9.616,28
1,89%

Perimeter FIA (acdes) 2,00% 1,89% a 1,98% > 2,00%** 1,84% a 14.632,58
1,89%

Subtotal 2013: R$1.338.425,17 | Subtotal 2014: R$1.690.569,34

Total da Taxa Administragido Paga a Maior do Plano Postalprev em 2013 e 2014 (até agosto): R$3.028.994,51

* No calculo realizado pela auditoria foi considerado o indice mensal da Anbima e n&o a média dos indices Anbima apurados

durante o ano.

** Valor n&o levantado em raz&o da nao disponibilizagdo/existéncia das planilhas de recalculo do Postalis.
*** Taxas de administracao de 2,00% a.a. cobradas até fevereiro de 2014, ap6s redugéo para 1,80% a.a.

Sobre isso, ressalta-se a manifestacdo do Postalis referente ao apontamento registrado no Relatério
de Auditoria 2013033GEFC, decorrente de auditoria realizada em 2013, sobre taxa de administracao
de fundos terceirizados acima da referéncia de mercado, a saber:

Além da CT-142/2013-DFI/GEA, de 18/11/2013, dirigida & BNY Mellon (Administrador),
solicitando a redugio das taxas de administracdo cobrada dos fundos, conforme previamente
disponibilizada a essa auditoria, em janeiro/2014, o Postalis efetuou saque de alguns fundos de
investimento, cujos recursos foram aplicados em NTN-B, reduzindo para zero as despesas com
taxa de administragéo sobre os recursos resgatados. e
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Embora o Instituto tivesse anunciado tais providéncias e alterado as taxas de administracdo de alguns
fundos, sua implementacao nao teria sido eficaz, vez que houve pagamento de taxa de administragdo
a maior, em relacdo as taxas da ANBIMA, de R$2.975.929,23, no periodo de janeiro a agosto de 2014.

Relativamente aos 16 fundos acima mencionados, ressalta-se que o Income Value CP FIRF (Renda
Fixa) tem investimento dos Planos BD e Postalprev e as informacdes referentes a taxa de
administracdo e desempenho de 2013 do Fundo de Investimento Perimeter FIA ndo foram
disponibilizadas pelo Postalis, diante do que totalizam 14 fundos analisados, cujas taxas de
administracdo estavam acima da média de mercado.

Além da cobranga de taxa de administragao acima do praticado pelo mercado, constatou-se o seguinte
em relagdo ao rendimento dos fundos analisados (no periodo de janeiro de 2013 a junho de 2014;
periodo das informacgdes disponibilizadas pelo Postalis):

e Nao atingimento da meta atuarial nos 14 fundos analisados;

¢ Rentabilidade negativa em 06 dos 14 fundos analisados;

e Somente 04 dos 14 fundos tiveram rentabilidade acima dos indices de inflacdo (INPC e IPCA) do
respectivo periodo;

e Nao atingimento do benchmark em 09 dos 14 fundos analisados;

e Todos (cinco) fundos de agbes com rentabilidade negativa;

e O FIA Yukon com rentabilidade negativa de -30,87% e, em relagdo a meta atuarial, negativa de -
49,78%, com 99,89% de participagao do Postalis no patriménio do fundo;

e O FIA Zambezi com rentabilidade negativa de -12,94% e, em relagdo a meta atuarial, negativa de -
31,85%, com 100% de participacio do Postalis no patriménio do fundo (unico investidor);

e O FIA FIDES IBOVESPA com rentabilidade negativa de -7,94% (fev/13 a dez/13) e a comparacao
da rentabilidade com a meta atuarial de -17,41% (fev/13 a dez/13), com 12,54% de participacdo do
Postalis no patriménio do fundo;

e O FIA M. Asset com rentabilidade negativa de -4,54% e a comparagédo da rentabilidade com a
meta atuarial de -23,04%, com 100% de participagdo do Postalis no patriménio do fundo (Unico
investidor);

e O FIA Queluz com rentabilidade negativa de -7,33% (janeiro de 13 a fevereiro de 14 - resgatado
em 2014) e a comparagao da rentabilidade com a meta atuarial de -21,03% (jan/13 a fev/14), com
100% participacédo do Postalis no patriménio do fundo (Unico investidor);

Constatou-se, também, a incidéncia de taxa de administracdo em cascata, ou seja, a taxa de
administracdo dos fundos de primeiro nivel incide também sobre o patriménio liquido dos fundos de
niveis inferiores, pois estes estao todos consolidados nos fundos de niveis superiores. Acrescenta-se a
essa despesa, a remuneragao de 0,05% a.a. que também incidia sobre os fundos analisados, em
decorréncia do contrato n°® 560/0, firmado com o BNY Mellon Servicos Financeiros Distribuidora de
Titulos e Valores Mobiliarios S/A., cujo objeto era a prestacdo de servicos de administracdo e
controladoria fiduciaria de carteira de titulos e valores mobiliarios.

Em virtude do pagamento de taxas de administragédo acima da média de mercado (indice Anbima), a
rentabilidade dos investimentos diminui e influencia negativamente no equilibrio econémico-financeiro
dos planos da EFPC. O que o investidor paga a mais para o fundo representa menos retorno que o
fundo proporciona ao seu investidor.

Tal situacdo contrariava o contido no § 4° do artigo 4° da Resolugdo CGCP n° 13, in verbis:

§ 4° E recomendavel que nas contratagbes de servicos de terceiros, justificada a sua
conveniéncia e oportunidade, seja buscada permanentemente a otimizacdo da relagéo custo-
beneficio.

Contrariava, também, o contido no paragrafo unico do artigo 7°, da mesma Resolucao, in verbis:

Paragrafo Unico. A EFPC deve manter estrutura suficiente para administrar seus planos de
beneficios, evitando desperdicios de qualquer natureza ou a pratica de custos incompativeis.
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A partir de 22/09/2014, o Postalis iniciou a reestruturacdo dos fundos da gestado terceirizada de
investimento dos Planos BD e Postalprev, Porém, a maior parte dos fundos que compdem atualmente
a carteira terceirizada apresentou desempenho insatisfatério no periodo em analise (janeiro de 2013 a
junho de 2014), rentabilidade negativa ou abaixo dos indices de inflacao (IPCA e INPC) e nao

atingimento da meta atuarial.

Demonstra-se a seguir o desempenho dos fundos que compdem a estrutura atual dos fundos de
investimento da gestao terceirizada:

Plano B
FIRF BB Institucional Novo
FIRF CP Carajas 100% 16,26% 9,88% |9,56% 13,44% 2,82% 18,91% -2,65%
(100% CDI)
FIRF CP Institucional 62,33% 4,75% 9,88%(9,56% 13,44% -8,69% 18,91% -14,16%
(100% CDI)
FIA Zambezi 100% -12,94% 9,88% (9,56% -12,78 -0,16% 18,91% -31,85%
100% IBOVESPA
FIRF Income Value CP 30,28% 5,43% 7,06%(6,61% -0,77% 6,20% 13,77% -8,34%
Periodo de mai/13 a jun/14 (100% IMA-B)
FIRF BNP Paribas Novo
FIA Yukon 99,89% -30,87% 9,88% |9,56% -12,78% -18,09% 18,91% -48,78%
|(100% IBOVESPA
FIDC CJP 100% 16,31% 9,88% |9,56% 16,32% -0,01% 18,91% -2,59%
(120% CDI)
FIRF CP Hungria 18,20% -90,45% 6,13%(5,93% 8,15% -98,60% 10,91% 101,38%
Periodo de set/13 a jun/14 (100% CDI)
FiM CP Riviera 100% 14,85% 9,88% |9,56% 22,15% -7,30% 18,91% -4,05%
(IPCA +7,5%)
FM1FIM CP Novo
FIC FIDE 100% 7,44% 9,88% |9,56% 777% -0,33% 18,91% -11,47%
(PTAX)
BR Sovereign 10,54% 9,88% [9,56% 7.77% 2,77% 18,91% -8,37%
(PTAX)
Plano Postalprev
Fll Aquila 1,92% 19,52% 5,78% |5,66% 11,54% 7,98% 9,91% 9,61%
Periodo de out/13 a jun/14 (IPCA + 10%)
FIRF BB Institucional Novo
FIM Horus Inst 11 Periodo 100% 2,79% 5,21%5,05% 9,04% -6,25% 8,71% -5,92%
de nov/13 a jun/14 (INPC + 6%)
FIDC SCE Senior 2 2,60% -42,21% 9,88% |9,56% 15,60% -57,81% 18,50% -60,71%
(115% CDI)
FIDC Vinci Preferencial 22,33% -0,90% 9,88% |9,56% 21,32% -22,22% 18,50% -19,40%
(IPCA + 7%)
FIA DTW Institucional 100% -4,54% 9,88%(9,56% 2,01% -6,55% 18,50% -23,04%
(100% 1BX-100)
FIRF CP Rio Doce 100% 16,25% 9,88% |9,56% 13,44% 2,81% 18,50% -2,25%
(100% CDI)
FIC FIA Guepardo Novo
Fil General Shopping 6,27% -13,28% 6,43%{5,98% 12,02% -25,30% 11,77% -25,05%
Periodo de jul/13 a jun/14 (100% IBOVESPA)
FIRF Income Value 69,72% 543% 7,06% [6,61% -0,77% 6,20% 13,77% -8,34%
Periodo de mai/13 a jun/14 (100% IMA-B)
FIA Tejo 81,73% -24,25% 9,88% |9,56% -12,78% -11,46% 18,50% -42,72%
(100% IBOVESPA)
FIDC SCE Sub 24,97% 22,20% 9,88% [9,56% 17,79% 4,41% 18,50% 3.71%
(130% CDI)
FIDC Vinci Senior 4,32% 23,02% 9,88% (9,56% 21,32% 1,70% 18,50% 4,53%
(IPCA + 7%)
FIA Perimiter 100% 3,15% 3,75%13,79% 3,22% -0,07% 6,49% -3,34%
Periodo de Jan/14 a jun/14 (100% IBOVESPA)
FIRF BNP Paribas Novo
FIRF DTW Institucional 100% 5,68% 9,88% (9,56% -1,45% 7.12% 18,50% -12,82%

(100% IMA-B)

* Indices obtidos no arquivo eletrénico, disponibilizado pelo Postalis, denominado: “Desempenho Gestores_Postalprev_2013 e 2014.pdf’

** Meta Atuarial: Plano BD: INPC + 5,75% a.a.; Plano Postalprev: INPC + 5,5% a.a.

Além disso, permaneceram ainda trés fundos com taxa de administragdo acima da média de mercado,
conforme demonstrado a seguir

' Plano BD

FIRF CP Institucional

1,00% a.a.

l

entre 0,68% a.a. e

1

0,27% a.a.

I

0,27% a.a.
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(Renda Fixa) 0,73% a.a.

FIRF Income Value CP 1,80% a.a. entre 0,68% a.a. e 1,07% a.a. 1,07% a.a.
(Renda Fixa) 0,73% a.a.

Plano Postalprev

FIM Horus Inst 11 1,80% a.a. entre 1,19% a.a. e 0,57% a.a. 0,57% a.a.
(Multimercado) 1,33% a.a,,

FIRF Income Value 1,80% a.a. entre 0,68% a.a. e 1,07% a.a. 1,07% a.a.
(Renda Fixa) 0,73% a.a.

* percentual em relagdo a maior taxa de administragdo média mensal de mercado (indice Anbima) do periodo janeiro a junho/2014

Ressalta-se a administracao fiduciaria da gestao propria e terceirizada, através do contrato 560/0
firmado com o BNY Mellon, e a administracdo da estrutura dos fundos terceirizados consolidada
também com o BNY Mellon (mesmo grupo de empresas), que nao atingiram o objetivo definido nas
Politicas de Investimento (2011 a 2013), de terceirizar investimentos em instituicbes voltadas para
promocao de resultados, protegdo dos ativos e estabelecimento de uma parceria com a finalidade de
fortalecer a gestao direta sobre o patrimbénio, tendo em vista conforme demonstrado, a baixa
rentabilidade e o ndo atingimento da meta atuarial.

Assim, até o final do 1° semestre de 2014, as recomendacdes da PREVIC (Relatério de Fiscalizacdo
n® 05/2012) a respeito das rentabilidades negativas, do nao atingimento da meta atuarial de uma
grande quantidade de fundos terceirizados e a necessidade de verificar a alocagao dos ativos desses
fundos, ainda continuavam parcialmente solucionadas.

Tais situagdes estavam também em desacordo com o contido nos incisos | e IV do artigo 4° da
Resolucdo CMN 3792/2009, a saber:

DAS DIRETRIZES PARA APLICACAQO DOS RECURSOS PELOS ADMINISTRADORES
Art. 4° Na aplicacao dos recursos dos planos, os administradores da EFPC devem:
| — observar os principios de seguranca, rentabilidade, solvéncia, liquidez e transparéncia;

[-]
IV — adotar praticas que garantam o cumprimento do seu dever fiduciario em relacdo aos
participantes dos planos de beneficios. (g.n.)

Valor envolvido: R$5,99 milhées (valor de taxa de administragdo pago acima da média de mercado pelos planos BD e Postalprev no
periodo de janeiro de 2013 a agosto de 2014).

2.7.3 CONSTATAGCAO
Pagamento de taxa de administracao acima da média de mercado para investimento com
rentabilidade negativa

Em analise aos regulamentos do Queluz Institucional Fundo de Investimento de Acdes, 2° nivel do Sao
Bento, e do Sao Bento Fundo de Investimento em Cotas de Fundo de Investimento Multimercado, 1°
nivel, constatou-se que o percentual de taxa de administragdo sobre o Fundo Queluz estava acima da
média de mercado (indice Anbima), além do que incidiam sobre ele taxa de administragdo em cascata
e taxa de administracao fiduciaria.

Incidiam sobre o Fundo Queluz (2° nivel do S&ao Bento): a taxa de administracdo definida no seu
regulamento de 3,00% a.a. e a taxa de administragdo definida no regulamento do fundo Sao Bento
Fundo de Investimento em Cotas de Fundo de Investimento Multimercado (1° nivel) de 0,15% a.a.,
mais a incidéncia de 0,05% da administracao fiduciaria.

A taxa de administracao fiduciaria da carteira propria e terceirizada de 0,05% a.a. referia-se ao
contrato 560/0 firmado com o BNY Mellon Servigos Financeiros Distribuidora de Titulos e Valores
Mobiliarios S/A.

Ademais, a taxa de administracao cobrada de 3,00% a.a do fundo Queluz estava maior 1,02% a.a. em
relacdo a maior taxa de administracdo media mensal de mercado (indice Anbima) do respectivo
periodo, que teve variagdo mensal entre 1,89% a.a. € 1,98% a.a. no periodo considerado.
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Pode-se também concluir que o investimento teve 1,02% a.a. a menos de taxa de retorno ou 1,19% no
periodo analisado de janeiro de 2013 a fevereiro de 2014, quando foi resgatado.

O regulamento do fundo Queluz, diferentemente dos outros, ndo dispunha sobre a taxa de
administracdo maxima que poderia ser cobrada.

Demonstra-se no quadro a seguir a taxa de administracdo paga acima da média de mercado e sem
retorno do investimento:

3,73% 1,19% -7,33% 6,76% 13,70% -21.03%
* [ndices obtidos no arquivo eletronico, disponibilizado pelo Postalis, denominado: “Desempenho Gestores_Postalprev_2013 e
2014.pdf’
** Percentual aproximado tendo em vista que a taxa de administragio 0,15% a.a. do fundo de 1° nivel incide sobre o valor do

patriménio do Fundo Queluz apds a incidéncia da sua taxa de administragdo de 3,00% a.a. e, sobre o patrimdnio liquido deste tltimo,
incide a taxa de administragao fiduciaria de 0,05% a.a.

Verifica-se que tal situacdo nao estava aderente as Politicas de Investimentos para 2013, contidas na
DEL-15/2012 do Plano Postalprev, com vigéncia de 01/01/2013 a 31/12/2017, onde o objetivo da
rentabilidade dos investimentos é cobrir os compromissos futuros, a saber:

1. Introducéo
Os principios, metodologias e parametros estabelecidos nesta Pl, buscam garantir ao longo do
tempo, a sequranca, liquidez e rentabilidade adeguados e suficientes ao equilibrio entre ativos
e passivos do plano, bem como procuram evitar a exposicdo excessiva a riscos para os quais
os prémios pagos pelo mercado ndo sejam atraentes ou adequados aos objetivos do Plano.
(g.n)

Assim, tal fato também n&o estava em consonancia com inciso | do art. 4° e nos artigos 5° e 12 da
Resolucdo CMN n° 3792/2009, in verbis:

Art. 4° Na aplicacdo dos recursos dos planos, os administradores da EFPC devem:

| — observar os principios de seguranca, rentabilidade, solvéncia, liquidez e transparéncia;

Art. 5° A aplicagdo dos recursos deve observar a modalidade do plano de beneficio, suas
especificidades e as caracteristicas de suas obrigacdes, com o objetivo da manutencdo do
equilibrio entre os seus ativos e passivos.

Art. 12 A EFPC deve gerenciar os ativos de cada plano de forma a garantir o permanente
equilibrio econémico-financeiro entre esses ativos e o passivo atuarial e demais obrigacdes do
plano. (g.n.)

E, alem disso, n&o era assegurada a observancia do § 4° do artigo 4° da Resolugdo CGCP n°® 13, in
verbis:

§ 4° E recomendavel que nas contratacdes de servicos de terceiros, justificada a sua
conveniéncia e oportunidade, seja buscada permanentemente a otimizag&o da relacdo custo-
beneficio.

Por fim, ndo se cumpria o contido no paragrafo unico do artigo 7°, da mesma Resolugao, in verbis:
Paragrafo unico. A EFPC deve manter estrutura suficiente para administrar seus planos de

beneficios, evitando desperdicios de qualquer natureza ou a pratica de custos incompativeis.

Valor envolvido: 244,6 mil (valor de taxa de administragdo paga acima da média de mercado do fundo Queluz).

2.7.4 CONSTATAGAO

Auséncia de conferéncia e validagdo das taxas de administragdo do fundo de investimento FIA
Perimeter

Embora tivessem sido solicitadas por meio da SA 2373/2014 de 01/10/2014, nao foram fornecidas as
planilhas de recalculo das taxas de administragdo pagas pelo Postalis ao FIA Perimeter em 2013,
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fundo de 3° nivel que tinha o Postalis como Unico investidor. As taxas de administragao perfizeram

R$1.713.972,46 em 2013, calculadas a taxa de 2,00% a.a. sobre o patriménio do fundo. Essa taxa era
superior a taxa Anbima, que em 2013 teve variacdo mensal entre 1,89% a 1,98% a.a.

O controle da taxa de administragdo foi objeto de apontamento do Relatério de Fiscalizagcdo n°
05/2012/CFDF/PREVIC de 21/09/2012, sendo que no histérico de acompanhamento do sistema de
follow-up da auditoria dos Correios consta a manifestacdo do Postalis acerca do subitem 3.1.4.3
daquele Relat6rio, a saber:

Desta maneira, a Diretoria Executiva determina, os seguintes procedimentos referentes a cada um
dos itens especificamente apontados pela fiscalizacgéo:

(i) Taxa de Administracdo e Taxa de Performance: a GCO, no prazo de 30 (trinta) dias a contar
desta deliberacéo, deverd realizar, mensalmente, a comparagéo entre o pagamento previsto das
taxas de administragdo e performance e o efetivamente pago/contabilizado, bem como devera
comparar tal resultado com as taxas de mercado publicadas pela Anbima;

(vi) como medida adicional, no final de cada trimestre, a Diretoria Executiva devera apresentar ao
Conselho Deliberativo relatorios circunstanciados sobre o avango de cada item de controle
apontado pela Fiscalizacdo, bem como a avaliagdo dos gestores, pagamento de taxas de
administracéo e performance, bem como rentabilidade dos fundos investidos.

Assim, ndo obstante a manifestacdo do Postalis em relacdo aos procedimentos que deveriam ser
implementados em relacado aos apontamentos da PREVIC, ficou evidenciada a falta de conferéncia e
validacdo das taxas de administracéo pagas ao fundo de investimento FIA Perimeter em 2013.

Tal situagdo demonstra falta de efetividade no cumprimento do contido no artigo 9° da CGCP n°® 13, in
verbis:

Art. 9° Politicas e procedimentos apropriados devem ser concebidos e implementados, no dmbito
de suas competéncias, pelo conselho deliberativo e pela diretoria-executiva nos diversos
processos da EFPC, de modo a se estabelecer adequada estrutura de controles e se garantir o
alcance de seus objetivos.

Valor envolvido: R$1,71 milhées (valor de taxa de administracdo pago em 2013 e nao conferido do fundo de investimento FIA
Perimeter).

2.7.5 CONSTATACAO
Relatorios mensais de despesas consolidado disponibilizado parcialmente e com imprecisées

Em resposta as solicitagbes de auditoria, o Postalis disponibilizou, entre outros documentos, os
Relatérios Mensais de Despesas consolidados 2013 e 2014 dos fundos de investimento da carteira
terceirizada emitidos pelo BNY Mellon. Sobre eles, constatou-se o seguinte:

a) inexisténcia do relatério mensal de despesas 2013 dos seguintes fundos de investimento: Income
Value CP FIRF, M. Asset FIRF Institucional, M. Asset FIA Institucional, ASM Brasil Carbono
Multimercado FI CP, FIA Yukon, FI CP BNY Mellon ARX Cash, FIC FIM FCP Crédito Privado, FIDC
CJP, FIA Zambezi, FIDE Brasil Sovereign Il, Hungria FIRF, Macroinvest, Mercatto DIF, Opus Hedge,
Target Plus, ARX Especial, Behavior FIC FIM, FIDES IBOVESPA FIA, Target e Fundo Imobiliario
(FIGS11);

b) inexisténcia do relatério mensal de despesas 2014 dos seguintes fundos de investimento: Fundo
Yukon, FI CP BNY Mellon ARX Cash, FIDC CJP, HUNGRIA FIRF, Macroinvest, ARX Especial,
Horus Inst 11 FIM, BNY Mellon ARX CASH, SCE FIDC Senior 2, SCE FIDC SUB, VIN CRDE |
SBPR1, VIN CRDE | FIDC SEN1, Infinity Inst FIM, Bozano DIF INST, Fundo Imobiliario (FIGS11);

c) imprecisées nas informacdes da taxa de administragdo no relatorio mensal de despesas 2014 do
Brasil Carbono Multimercado Fundo de Investimento — Crédito Privado, conforme demonstrado no
quadro a seguir:

1\6
24.320,12

Taxa Adm. no Rel. 22.927,36 870.220,33

28.132,73
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Mensal Despésa B
Taxa Adm. no
daC i

229.273,57

Assim sendo, deduz-se falta de acompanhamento desses relatérios, contrariando o contido no artigo
9° da CGPC n° 13, in verbis:

Art. 9° Politicas e procedimentos apropriados devem ser concebidos e implementados, no ambito
de suas competéncias, pelo conselho deliberativo e pela diretoria-executiva nos diversos
processos da EFPC, de modo a se estabelecer adequada estrutura de controles e se garantir o
alcance de seus objetivos.

Valor envolvido: R$1,090 milhées (valor da soma das diferengas apuradas no periodo considerado no ponto de auditoria).

2.7.6 CONSTATACAO
Auséncia de disposicdo sobre a metodologia do calculo de taxa de performance nos
regulamentos dos fundos de investimento

Em analise aos regulamentos dos fundos Income Value Crédito Privado Fundo de Investimento Renda
Fixa e M. Asset Fundo de Investimento Renda Fixa Institucional, verificou-se que n&o constava
disposi¢cdo sobre a metodologia da aplicacdo do conceito da “Linha D’agua” no calculo da taxa de
performance, apesar de no pagamento das taxas ter sido aplicado tal conceito, que considerava:

e Periodicidade minima semestral ou o momento do resgate;

o Cobranga na condigdo de sua rentabilidade superar o respectivo benchmark do periodo;

e Que o valor da cota no ultimo periodo em que foi cobrada tinha que ser menor do que o valor atual
da cota;

¢ Retroacdo até a data base ou o Ultimo periodo performado, no caso em que a aplicagdo em
periodos anteriores nao tivesse contemplado performance.

Dos regulamentos dos fundos Income Value e M. Asset, destaca-se que nao havia previsdo de
retroacdo, para efeito de calculo da taxa de performance, a semestres anteriores ao semestre de
referéncia, conforme segue:

Artigo 16

Adicionalmente a remuneracéo prevista no Artigo 14 deste Regulamento, o FUNDO, com base em
seu resultado remunera a GESTORA mediante o pagamento do equivalente a 20% (vinte por
cento) da valorizacdo da cota do FUNDO que, em cada semestre civil, exceder 100% (cem por
cento) do IMA-B (taxa de performance).

Paragrafo Primeiro

A taxa de performance é apurada e provisionada por dia util, até o Gltimo dia Util de cada semestre
civil e paga a GESTORA no més subseqliente ao encerramento do semestre civil, ja deduzidas
todas as demais despesas do FUNDO, inclusive a taxa de administracdo prevista no Artigo 14
deste Regulamento.

Paragrafo Segundo

Nao ha incidéncia de taxa de performance quando o valor da cota do FUNDO for inferior ao seu
valor por ocasi&o do ultimo pagamento efetuado.

Valor envolvido: R$ 2,064 milh6es (valor das taxas de performance pagos aos fundos Income Value e DTW Firf Institucional, no
periodo de janeiro de 2013 a junho de 2014).

2.7.7 CONSTATACAO
Auséncia de conferéncia e validagao das taxas de performance pagas

Através da Solicitacdo de Auditoria n® 2373/GEFC/AUDIT de 01/10/2014, foram solicitados
documentos e informacbes sobre taxas de performance, o que foi reiterada pela Solicitagdo de
Auditoria n® 2515/2014/GEFC/AUDIT de 31/10/2014. Solicitou-se, ao Instituto, apresentar o controle
das taxas de performance, descrever os procedimentos atualmente executados para tal controle, bem
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como fornecer as orientacbes normativas a respeito do seu acompanhamento referente aos
investimentos de 1° e 2° niveis. Entretanto, ndo se obteve sucesso nessas solicitagdes.

Em entrevistas com colaboradores da Geréncia de Ativos/DIF/Postalis, a inexisténcia de conferéncia
da taxa de performance foi confirmada.

Assim, nenhuma memoria de calculo foi disponibilizada nem mesmo qualquer instrumento de
validacao ou atesto dos valores pagos em 2013 e 2014.

Cabe mencionar que o BNY Mellon disponibilizava um relatério de despesas consolidado por tipo de
despesa mensal do Postalis (taxa de administragido, taxa de performance, custédia, CVM, SELIC,
CETIP, cartorio, corretagem, auditoria etc.), bem como um relatério de despesas consolidado por tipo
de despesa mensal de cada fundo de investimento. Portanto, o Postalis tomava como certos os
relatérios emitidos pela BNY Mellon sem instituir mecanismos para conferi-los ou atesta-los.

Essa falta de controle foi objeto de apontamento do Relatério de Fiscalizagdo n°
05/2012/CFDF/PREVIC de 21/09/2012, a saber:

3.1.4. Acompanhamento da Gestao Terceirizada

[.]

Analogo a taxa de administragdo o controle dos pagamentos das taxas de performance em virtude
da estrutura vigente do POSTALIS é um instrumento que deve ser monitorado.”

“3.1.8. Concluséo Geral dos Controles Internos de Investimentos:

Determinagéo de Procedimento

O POSTALIS é considerado de grande porte e necessita de um controle adequado ac seu

tamanho, complexidade e riscos inerentes e que seja eficiente e eficaz para fazer frente aos

desafios de honrar os contratos previdenciarios dos planos de beneficios.

Conforme apontamentos ao longo deste relatério, em especial do item 3.1 — Controles Internos de

Investimentos, abaixo resumidamente enumerados entende-se que os controles internos de

investimentos do POSTALIS carecem de severas e estruturais mudancas e num curto espacgo de

tempo:

[...]

36) Pagamento de taxa de performance a fundos de investimentos sem o atingimento da meta
atuarial;

No histérico do follow-up da Auditoria dos Correios, posicéao de 31/08/2014, constava a manifestacéo
do Postalis acerca do subitem 3.1.4.3 do Relatério de Fiscalizacdo n® 05/2012/CFDF/PREVIC, a saber:

Desta maneira, a Diretoria Executiva determina, os seguintes procedimentos referentes a cada um
dos itens especificamente apontados pela fiscalizacao:

(i) Taxa de Administragdo e Taxa de Performance: a GCO, no prazo de 30 (trinta) dias a contar
desta de deliberacédo, devera realizar, mensalmente, a comparacéo entre o pagamento previsto
das taxas de administracdo e performance e o efetivamente pago/contabilizado, bem como devera
comparar tal resultado com as taxas de mercado publicadas pela Anbima;

(vi) como medida adicional, no final de cada trimestre, a Diretoria Executiva devera apresentar ao
Conselho Deliberativo relatérios circunstanciados sobre o avango de cada item de controle
apontado pela Fiscalizagdo, bem como a avaliagdo dos gestores, pagamento de taxas de
administracéo e performance, bem como rentabilidade dos fundos investidos.

O Conselho Deliberativo, nao obstante as iniciativas tomadas pela Diretoria Executiva por ocasiao
de sua 33% Reunido Extraordinaria, reitera o entendimento de que a contratacdo de gestio
terceirizada n&o exime a responsabilidade do gestor interno do Instituto, que deve monitorar
constantemente a prestacéo dos servicos.

O Conselho Deliberativo entende que o Instituto necessita aperfeicoar sua estrutura e processos,
tanto de execucdo, quanto de monitoramento. Neste sentido, quanto a cada um dos itens
apontados pela fiscalizacéo, o Conselho determinou e/ou determina:

b) Taxa de Administracdo e Taxa de Performance: Atualmente, esta atividade é exercida pela
GCO, vinculada a Diretoria Financeira. Com relacdo a este assunto, o Conselho ja determinou
pela contratagdo de consultoria especializada para andlise dos processos e da atual estrutura
operacional da Diretoria Financeira e de seus sistemas de controle e acompanhamento dos
investimentos, bem como da Assessoria de Compliance, o que devera incluir, por consequéncia, a
revisdo de relatorios e rotinas referentes ao controle do pagamento das taxas de administracéo e
de performance, permitindo inclusive a comparagdo com as taxas de mercado.

Entretanto, nenhuma providéncia apresentada na manifestagdo do Postalis em relacdo ao Relatério de
Fiscalizagao n° 05/2012/CFDF/PREVIC foi concretizada. Desse modo, dado o tempo decorrido,
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evidencia-se a falta de eficacia por parte do Instituto na implantagdo de procedimentos de controle
sobre o pagamento de taxas de performance.
O fato descrito ndo estava em consonancia com os artigos 2° e 9° da CGCP n° 13, in verbis:

Art. 2° Compete a diretoria-executiva, ao conselho deliberativo, ao conselho fiscal e demais 6rgéos
de governanga eventualmente existentes o desenvolvimento de uma cultura interna gue enfatize e
demonstre a importancia dos controles internos a todos os niveis hierarquicos.

[.]

Art. 9° Politicas e procedimentos apropriados devem ser concebidos e implementados, no ambito
de suas competéncias, pelo conselho deliberativo e pela diretoria-executiva nos diversos
processos da EFPC, de modo a se estabelecer adequada estrutura de controles e se garantir o
alcance de seus objetivos. (g.n.)

Cabe mencionar que também para as demais despesas como auditoria, custédia, despesas juridicas,
SELIC, CETIP, corretagem etc., que sdo descontadas dentro dos fundos terceirizados, ndo existia
validagdo nem conferéncia desses valores por parte do Instituto.

Valor envolvido: R$2,6 milhées (valor das taxas de performance pago no periodo de janeiro de 2013 a agosto de 2014).

2.7.8 CONSTATAGAO
Pagamento de taxas de performance sem atingimento da meta atuarial

Em analise aos pagamentos das taxas de performance do M. Asset Fundo de Investimento Renda
Fixa Institucional, com 100,00% de participacado do Postalis, fundo de 2° nivel do Sdo Bento Fundo de
Investimento em Cotas de Fundo de Investimento Multimercado, e do Income Value Crédito Privado
Fundo de Investimento Renda Fixa, com 100,00% de participagdo do Postalis, fundo de 2° nivel do
Sao Bento Fundo de Investimento e também fundo de 2° nivel do Fundo de Investimento em Cotas de
Fundos de Investimento Multimercado Serengeti Crédito Privado, constataram-se pagamentos, no
periodo de 01/01/2013 a 30/06/2014, de taxas de performance com utilizacdo de benchmark
inadequado, conforme valores discriminados a seguir:

17326791 30.091.501,20 31.802.969,40 1.711.468,20 -1,45% 537.148,74 9,56% 18,50%
31/12/2012 30/06/2014 5,69% "
Income Value Fl Renda Fixa /FIC FIM Serengeti
18140391 15.000.000,00 15.813.519,90 813.519,90 -0,99% 195.084,60 6,61% 13,77%
23/04/2013 30/06/2014 5,42% (05/13 a (05/13 a
06/14) 06/14)
19045343 | 15.000.000,00 15.396.048,90 396.048,90 -1,66% 153.770,89 2,19% 5,08%
17/06/2013 31/12/2013 2,64% (07 a 12/13) (07 a12/13)
19445210 | 35.000.000,00 35.422.089,85 422.089,85 -3,87% 411.756,07 2,14% 3,97%
09/08/2013 31/12/2013 1,21% (09 a 12/13) (09 a 12/13)
Income Value Fl Renda Fixa /FIC FIM Sio Bento
19873263 | 50.000.000,00 50.388.961,97 388.961,97 -2,10% 368.320,04 1,26% 2,08%
15/10/2013 31/12/2013 0,78% (11 a12/13) (11 a12/13)
19946882 | 50.000.000,00 | 50.322.855,353 322.855,35 -2,53% 397.930,16 1,26% 2,08%
28/10/2013 31/12/2013 (11 a12/13) (11 a12/13)

* Indices obtidos no arquivo eletronico, disponibilizado pelo Postalis, denominado: “Desempenho Gestores_Postalprev_2013 e
2014.pdf’

** Benchmark: 20% (vinte por cento) da valorizacao da cota do FUNDO que, em cada semestre civil, exceder 100% (cem por cento)
do IMA-B (taxa de performance e ndo ha incidéncia de taxa de performance quando o valor da cota do FUNDO for inferior ao seu
valor por ocasido do Ultimo pagamento efetuado, conforme regulamentos dos Fundos de Investimentos M. Asset e Income Value).

*** No Valor Corrigido ja estio descontadas a taxa de administracdo, taxa de performance e outras despesas (custédia, corretagem,

cartorio, auditoria, CVM, CETIP, etc.).
****Meta Atuarial: Plano BD — Serengeti: INPC + 5,75% a.a.; Plano Postalprev — Sao Bento: INPC + 5,5% a.a.

Apesar das disposi¢cdes sobre desempenho constantes dos regulamentos, constatou-se que:
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a) As taxas de performance consumiram percentuais consideraveis das rentabilidades brutas obtidas
(rentabilidade liquida + despesas descontadas dentro do fundo como taxa de administragao,
performance, custodia, corretagem etc.);

b) O IMA-B foi menor que o INPC (indice de inflacao) e a meta atuarial;

c¢) Ocorreu performacao com indices negativos do benchmark no periodo considerado.

O benchmark para pagamento de taxa de performance (disposto nos regulamentos dos fundos de
investimento) deve ser adequado a meta atuarial, pois s6 interessam ao Postalis os investimentos que
tenham rentabilidade igual ou superior ao minimo atuarial, sendo aceitavel o pagamento de
performance somente para os investimentos que superem esta referéncia. Assim sendo, conclui-se
pela inadequagao do benchmark estipulado (100% IMA-B) e dos critérios de desempenho, mesmo
porque a premissa de que “a taxa de performance serve para remunerar uma administracdo
diferenciada” ndo se demonstrou presente.

Cabe destacar que o pagamento de taxa de performance sem o atingimento da meta atuarial foi objeto
de apontamento no Relatério de Fiscalizagcido n° 05/2012/CFDF/PREVIC de 21/09/2012, a saber:

3.1.8. Conclusdo Geral dos Controles Internos de Investimentos:

Determinagéo de Procedimento

Conforme apontamentos ao longo deste relatério, em especial do item 3.1 — Controles Internos de

Investimentos, abaixo resumidamente enumerados entende-se que os controles internos de

investimentos do POSTALIS carecem de severas e estruturais mudancas e num curto espaco de

tempo:

[]

36) Pagamento de taxa de performance a fundos de investimentos sem o atingimento da meta
atuarial;

O Postalis solicitou, intempestivamente, alteracdo da taxa de performance ao BNY Mellon Servigos
Financeiros Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A. (Administrador), através da CT-
142/2013-DFI/GEA de 18/11/2013, a saber:

Quanto a Taxa de Performance cobrada nos fundos exclusivos, ou que o Postalis seja o Unico
cotista, nosso requerimento € que o benchmark dos Fundos de Investimentos em Acdes seja
100% do IBOVESPA ou IBX-100, desde que estes indices sejam positivos. Para todos os outros
fundos, o benchmark devera ser IPCA+6% a.a., de forma que o prémio incidira somente sobre a
valorizag@o da cota do fundo que exceder o IPCA + 6% a.a.

Além disso, mudar o patamar de pagamento de performance. Nos fundos que atualmente praticam
20% da valorizag@o da cota excedente passar para 15% e nos fundos que praticam 15% mudar
para 10%.

Constatou-se que nenhuma providéncia foi efetivamente ajustada com relacdo ao Relatério de
Fiscalizagao n° 05/2012/CFDF/PREVIC de 21/09/2012 e a CT-142/2013-DFI/GEA de 18/11/2013.

Assim sendo, tal situagdo néo estava aderente as Politicas de Investimento para 2013, contidas na
DEL-14/2012 do Plano de Beneficio Definido e na DEL-15/2012 do Plano Postalprev, com vigéncia de
01/01/2013 a 31/12/2017, nas quais consta que o objetivo da rentabilidade dos investimentos & cobrir
0s compromissos futuros, a saber:

1. Introdugéo

Os principios, metodologias e parametros estabelecidos nesta PI, buscam garantir ao longo do
tempo, a seguranga, liquidez e rentabilidade adequados e suficientes ao equilibrio entre ativos e
passivos do plano, bem como procuram evitar a exposicdo excessiva a riscos para 0s quais os
prémios pagos pelo mercado ndo sejam atraentes ou adequados aos objetivos do Plano.

E, ainda, contrariava o contido no inciso | do art. 4° e nos artigos 5° e 12 da Resolugdo CMN n°
3792/2009, in verbis:

Art. 4° Na aplicacao dos recursos dos planos, os administradores da EFPC devem:
| — observar os principios de seguranca, rentabilidade, solvéncia, liquidez e transparéncia;
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Art. 5° A aplicagdo dos recursos deve observar a modalidade do plano de beneficio, suas
especificidades e as caracteristicas de suas obrigacdes, com o objetivo da manutencdo do
equilibrio entre os seus ativos e passivos.

Art. 12 A EFPC deve gerenciar os ativos de cada plano de forma a garantir o permanente
equilibrio econémico-financeiro entre esses ativos e o passivo atuarial e demais obrigagdes do
plano. (g.n.)

As situagbes apresentadas estavam em desarmonia com o objetivo da terceirizagdo constante nas
Politicas de Investimento BD e Postalprev para 2013:

5. Estrutura dos Veiculos de Investimentos

5.1. Gestéo Interna VS Gestédo Externa

A estrutura patrimonial do Instituto esta segmentada em gestao interna (carteira propria) e gestao
externa. O objetivo de terceirizar parte dos investimentos em instituicdes que possuem experiéncia
na conducao de estratégias voltadas para promocao de resultados e protecdo dos investimentos é
estabelecer uma parceria que fortaleca qualitativamente a gestdo direta sobre o patrimdnio,
através da absorcéo dessa experiéncia e do aprimoramento constante dos conceitos e controles
praticados internamente. (g.n.)

Cabe destacar também o desacordo com o contido na introdugdo do contrato 560/0, com relagdo a
proteger o patrimdnio do Instituto, a saber:

Considerando que:

(b) a fim de assegurar aos participantes e/ou beneficiarios dos referidos planos, a existéncia e o
resgate de beneficios futuros, 0o CONTRATANTE, dentre outros objetivos, manifestou interesse em
proteger suas aplicacbes financeiras com mecanismos especiais de controle e transparéncia de
informacdes, a serem implementados a pariir da centralizacdo dos recursos em um Unico
administrador fiduciario. (g.n.)

Valor envolvido: R$2,064 milhées (valor total das taxas de performance pago de janeiro de 2013 a junho de 2014 nos fundos M.
Asset Fl Renda Fixa e Income Value FI Renda Fixa).

2.7.9 CONSTATACAO
Contabilizacdo de despesas de administracdo e custodia pelo regime de caixa e nao pelo
regime de competéncia

Ao se proceder ao exame da contabilizagdo dos valores pagos relativos aos servigos de custodia e
Taxa de Administracéo referentes ao contrato 560/0, celebrado entre a empresa BNY Mellon Servigos
Financeiros Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S/A e o Postalis, constatou-se que nao vinha
sendo observado o regime de competéncia (a contabilizacao se dava pelo regime de caixa).

Tal fato ficou evidenciado na andlise da documentacdo disponibilizada pelo Postalis referente ao
pagamento realizado no més de julho de 2014, onde se verificou que o valor registado no dia
07/07/2014 na conta 4.2.2.2.04.02.99.03-7 — Servico de Custédia/Taxa Administracio refere-se ao pagamento dos
servigos prestados no més 06/2014.

Tal procedimento contraria a Resolugcdo CNPC N°8, de 31 de outubro de 2011, que dispde sobre os
procedimentos contabeis das entidades fechadas de previdéncia complementar, nos seguintes termos:

Art. 1° As entidades fechadas de previdéncia complementar - EFPC, em seus registros e

procedimentos contabeis, deverdo observar o disposto nesta Resolugéo.
ANEXQO C
NORMAS GERALS

8- Todos os langamentos contabeis serdo registrados com base no Principio da Competéncia,
significando que na determinagdo do resultado serdo computadas as receitas, as adicbes e as
variagbes positivas auferidas no més, independentemente de sua efetiva realizagdo, bem como as
despesas, as dedugbes e as variagbes negativas, pagas ou incorridas no més correspondente.

Valor envolvido: R$274.566,58 (valor referente a taxa de administragdo e servigos de custddia registrado em julho de 2014).
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2.8 OBJETIVO 8: VERIFICAR SE HA RAZOES TECNICAMENTE JUSTIFICAVEIS PARA A BNY

MELLON PERMANECER OPERANDO NO POSTALIS E RECEBENDO NOVOS APORTES NOS
FUNDOS POR ELE ADMINISTRADOS.

2.8.1 CONSTATAGAO
Justificativa sobre permanéncia ou ndao de administrador fiduciario

Dos exames realizados pela auditoria sobre a questdo em pauta, constatou-se que ndo ha razdes
tecnicamente justificaveis para o BNY Mellon permanecer operando no Postalis e recebendo novos
aportes nos fundos por ele administrados, conforme se demonstra a seguir.

A BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S/A vem operando no Postalis como responsavel pela
administracdo e controladoria fiduciaria da carteira propria e terceirizada dos investimentos do Postalis,
desde janeiro de 2011, conforme contrato 560/0.

Em agosto de 2014, 70 fundos de investimentos eram administrados pelo BNY Mellon, dos quais 16
fundos compunham a carteira terceirizada do plano BD; 27, a carteira terceirizada do Plano
PostalPrev; 23, a carteira propria do plano BD; e 4, a carteira propria do PostalPrev. Assim, o BNY
Mellon era responsavel pela administracdo de 84% (R$ 6,8 bilhdes) dos recursos garantidores dos
planos do Postalis (o restante dos recursos compunham operagdes com participantes e a carteira de
iméveis).

Conforme Clausula Segunda, subitem 2.2.1, do referido contrato, coube ao BNY Mellon a contratagao
do gestor da carteira terceirizada, em nome dos fundos. No ambito da carteira prépria, o Postalis é o
seu gestor.

Na maioria dos fundos de investimentos em que o administrador € o BNY Mellon Servigos Financeiros
DTVM S/A, o gestor é o BNY Mellon Administracdo de Ativos Ltda, ambos do mesmo grupo. Em
nameros, no plano BD, 15 fundos sdo administrados pela BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM
S/A, dos quais 9 sdo geridos pelo mesmo grupo; no PostalPrev, 21 fundos sdo administrados pela
BNY Mellon Servigcos Financeiros DTVM S/A, dos quais 8 sao geridos pelo mesmo grupo. Resumindo
do 70 fundos em que o Postalis investe 17 destes o BNY Mellon atua também como gestor.

Verificou-se que a BNY Mellon, como gestora externa ativa, conforme regulamento dos fundos,
conforme Politicas de Investimento do instituto (BD e PostalPrev, 2013) e conforme Manual de
Investimentos (2014), tinha como objetivo superar o desempenho de indices de referéncia, ou seja, de
benchmarks, o que, conforme adiante demonstrado, nao vinha ocorrendo nos Ultimos trés anos e
meio. A DEL-09/2010, que versa sobre o processo de selecdo de agentes fiduciarios, define regras
acerca de providéncias a serem adotadas diante do desempenho de gestores. Apesar do desempenho
inadequado do BNY Mellon, as adverténcias, etc., previstas nessa norma nio foram observadas.

Os recursos garantidores do Plano BD tém sido investidos em trés fundos de primeiro nivel: Serengeti,
FIDE e Carajas, todos administrados pelo BNY Mellon (Clausula Primeira, subitem 1.2 do Contrato
560/0). Suas rentabilidades, no periodo de janeiro de 2011 a agosto de 2014, foram as seguintes:

Plano BD — Rentabilidade dos Fundos de 1° Nivel no Periodo 2011 a 2014

19 TRIM -0,01% 6,68% 3,35%
2011 20 TRIM 1,73% -3,34% 3,28%
Meta Atuarial: 3° TRIM -5.01% 3,08% 3.27%
11,86% 45 TRIM 1,21% 4.88% 3,09%
Ano -5,55% -2,49% 13,63%

2012 1° TRIM 1,08% -2,12% 2,91%

2° TRIM -10,44% 10,99% 2,50%

| Pagina 87 /98




. Cﬁ’ﬂ'@iﬁﬁ Auditoria

M5t131 f\at;?/o”a'i 3° TRIM 4,30% 1,25% 2,33%
4° TRIM -1,42% 1,03% 2,11%

Ano -6,95% 11,13% 10,22%

1° TRIM -4,02% -1,10% 1,99%

2013 2° TRIM -0,27% 9,01% 2,13%
Meta Atuarial:  |_3° TRIM 3,35% -0,72% 2,33%
11,29% 4° TRIM -0,81% 4,74% 2,77%
Ano -1,88% 7,76% 9,61%

2014 1° TRIM -6,11% -2,68% 2,96%

2° TRIM -4,64% -1,50% 3.01%

Meta g;%Z”a'* 3° TRIM* -3,00% -63,42% 3,01%
’ Ano -13,15% -64,94% 9,25%

*Até agosto.

Esta situacdo vem afetando diretamente o resultado dos planos administrados pelo Postalis, em
especial do Plano BD que, no més de agosto de 2014, apresentava um déficit técnico acumulado de
R$ 2,5 bilhoes.

Como persiste a rentabilidade dos investimentos abaixo da meta atuarial, as rentabilidades acima
mencionadas apontam para o risco de que o plano BD encerre o exercicio de 2014 com novo déficit,
cujo plano de equacionamento devera ser apresentado em 2015.

Ademais, procedeu-se ao levantamento dos Extratos de Caixa do Fundo Serengeti (BNY Mellon ARX
Mellon Cash FI Curto Prazo, integrante da carteira de investimentos do Plano BD), fundo controlador
das operacdes de ingresso e resgate dos fundos administrados pelo BNY Mellon. Os aportes
realizados no fundo de 1° nivel Serengeti em 2013 e 2014 totalizaram R$ 1.296.777.387,56 enquanto
que os resgastes totalizaram R$ 1.033.717.383,08, perfazendo um ingresso liquido de R$
263.060.004,48.

Assim, apesar de os gestores dos fundos que compdem o Fundo Serengeti ndo terem cumprido suas
metas, houve o aporte de novos recursos, quando era de se esperar que, de acordo com as regras
pertinentes, os valores sob a gestao deles fossem resgatados.

Portanto, ndo foram encontradas justificativas técnicas para a permanéncia do BNY Mellon continuar
operando no Postalis.

Valor envolvido: R$ 6,8 bilhSes (recursos garantidos administrados pelo BNY Mellon, posicdo em agosto de 2014).

2.8.2 CONSTATAGAO
Nao atingimento da meta atuarial por fundos terceirizados do Plano BD

Do Relatério Gerencial da DFl — AGO/2014, anexo IV da Ata da 92 Reunido Ordinaria do Conselho
Deliberativo do Postalis — 2014 e dos Relatérios Anuais de 2011 a 2013, extrairam-se dados relativos
aos fundos adminstrados pela BNY Mellon, a partir dos quais se constatou que, nos Ultimos quatro
anos, tais fundos vém apresentando rentabilidade abaixo da meta atuarial no que diz respeito aos
investimentos relativos ao Plano BD (INPC + 6% a.a. no periodo de 2011 a 2013 e INPC + 5,75% a.a.
em 2014). Demonstram-se a seguir as rentabilidades dos referidos fundos nos ultimos trés anos e no
periodo de janeiro a agosto de 2014, relativamente aos Planos BD em comparagdo com suas
respectivas metas atuariais:
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100% CDI

11,86%
a.a.

-6,96% -18,82%

-17,40% | 11.87% 11,28% -1.88% | -13,17% 7.97% -11,05% | -19,02%

100%COL | q186% | -1432% | 26.18% | 11.87% | -1656% | 28.42% | 11,29% | -B64% | -19.93% | 7.97% | 7.42% | -1539%
Camonoas” 100;/oaIPCA 11,86% | 11.69% | -016% | 11,87% | 1516% | 329% | 1129% | 7.41% | -388% | 7.97% | 927% | 1.30%
an:iF::cgial 100;"300' 11,86% | -8.60% | 2046% | 11,87% | -13.14% | 2501% | 11,29% | 1.54% | -9,75% | 7.97% | 13.05% | 508%
100%
FIA Yukon |BOVESPA 1187% | -7.98% | -19.84% | 11,20% | -17.68% | -28.97% | 7.97% | -1532% | -23.28%
a.a.
Fcrmcprep | 1O0RCON | iaen | 1528% | 342% | 1187% | 1341% | 154% | 1129% | 531% | -598% | 7.97% | -2871% | 36,68%
0
120% COI 1187% | 1047% | -1.69% | 11.20% | 974% | -156% | 7.97% | 830% | 0233%
T60%
IBOVESPA 11,87% | -54,95% | 66,81% | 11,29% | 1479% | 3.50% | 7.97% | -11.81% | -19,78%
a.a
100;/‘;0[" 11,29% | 96,59% | -107.88% | 7.97% | 174,26% | 166,29%
100% IMA-B 1120% | 221% | 1350% | 7.97% | 11,76% | 379%

100% CDla.a | 11,86% 11,01% -0,52% 11,87% 7,90% -3,97% 11,29% 7.61% -3,68% 7,97% 6,54% -1,43%

100% CDI ; 3 ; ; . \ ;
o 11,86% | 369% | -816% | 11.87% | 11.22% | -065% | 11.29% | 961% | -1.68% | 7.97% | -4158% | -49,55%
'PC’; TIO% | d1ge% | 022% | 11,64% | 11.87% | 675% | 512% | 11.29% | 7,76% | -353% | 7.97% | 843% | 046%
PTAX 11,86% | -2,49% | -1434% | 11.87% | 1571% | 384% | 11,29% | 12,08% | 079% | 7.97% | -54.17% | -62.14%
PTAX 11,86% | -245% | -1431% | 11,87% | 1595% | 4,08% | 11,29% | 12,28% | 099% | 7.97% | -53.39% | -61.36%
100% CDI o o o 9 o o o 9 5
o 1186% | 1363% | 1,78% | 11,87% | 1023% | -1.64% | 1129% | 961% | -168% | 7.97% | 816% | 0,19%

Observa-se, no quadro acima, que ha fundos que apresentaram, no periodo considerado, rentabilidade
positiva e outros, negativa. Todavia, se considerados em conjunto, os fundos apresentaram
rentabilidade negativa em todo o periodo mencionado no quadro.

O Fundo Serengeti, que representa 82,88% (posicdo em agosto de 2014) dos recursos alocados nos
trés fundos de 1° nivel, apresentou rentabilidade média negativa de 6,36%. Ademais, a sua
rentabilidade média ficou 12,75 % abaixo do minimo atuarial. O Fundo FIDE BNY Mellon (1° nivel)
apresentou rentabilidade positiva em 2012 e 2013, mas performou perdas de 54,17% em 2014. O
Fundo FIRF Credito Privado Carajés, também de 1° nivel, foi positivo em todo o periodo, mas sua
participacao no saldo total dos fundos em questéo & pequena.

Em 2011, dos onze fundos entdo existentes, apenas dois superaram o exigivel atuarial de 11,86% a.a.
Em 2012, dos catorze fundos entdo existentes, apenas quatro superaram o exigivel atuarial de 11,87%
a.a. Em 2013, dos dezesseis fundos entdo existentes, apenas trés superaram o exigivel atuarial de
11,29% a.a., agravando o déficit acumulado do plano BD. Em 2014 (até agosto), dos dezesseis fundos
entdo existentes, sete superaram o minimo atuarial de 7,97%.

Apesar da discricionariedade da gestdo terceirizada na escolha de seus investimentos, é de
competéncia do Postalis observar os Art. 4° e 12° da resolugdo CMN 3.792 de 24/09/2009:

Art. 4°Na aplicacdo dos recursos dos planos, os administradores da EFPC devem:

| — observar os principios de seguranca, rentabilidade, solvéncia, liquidez e transparéncia;

Il — exercer suas atividades com boa fé, lealdade e diligéncia;

Il - zelar por elevados padroes éticos; (...)

Art. 12. A EFPC deve gerenciar os ativos de cada plano de forma a garantir o permanente
equilibrio econémico-financeiro entre estes ativos e o passivo atuarial e demais obrigacbes do
plano.
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O néo atingimento da meta atuarial vem afetando diretamente o resultado dos exercicios do Plano BD
administrado pelo Postalis, que no més de agosto de 2014 apresentava um Déficit Técnico Acumulado
Consolidado de R$ 2.569.355.497,37.

Valor envolvido: R$ 677 milh6es (valor total das variagées negativas de cotas dos fundo Seringeti e FIDE em 2013 e 2014).

2.8.3 CONSTATAGAO
Descumprimento de norma sobre avaliagcao de desempenho de gestores de fundos

O Manual de Investimentos do Postalis determina um periodo avaliativo de dois anos para a analise da
performance dos gestores, dividido em subperiodos de trés meses, perfazendo, dessa forma, oito
subperiodos de avaliacio.

Caso o gestor ndo cumpra as metas exigidas no primeiro periodo de avaliacio, ele sera notificado por
escrito de que seu desempenho ndo foi satisfatério neste periodo. Caso o gestor ndo cumpra
novamente as metas exigidas no segundo periodo de avaliacdo, sera sacado do fundo um tergo do
seu saldo. Se no terceiro periodo o gestor novamente nao cumprir sua meta, sera sacado do fundo o
equivalente a metade dos recursos remanescentes e, finalmente, se no quarto periodo o gestor ndo
cumprir sua meta, sera sacado o total remanescente.

Nos periodos de 2010 a 2012, verificou-se a apresentagcdo de notificacées anuais — ao invés de
trimestrais — feitas pela BNY Mellon aos gestores dos fundos que ndo performaram. Apesar de terem
sido solicitadas, pela equipe de auditoria, ao Postalis, reiteradas vezes, copias das respostas dos
gestores, foram fornecidas apenas algumas poucas justificativas relativamente a 2012 e nenhuma
resposta em relacdo a 2010 € 2011.

Ademais, ndo foram apresentadas as notificagcdes nem as justificativas dos gestores que néo
performaram em 2013. Por isso, foram solicitadas, por meio da SA 2419/2014, informagdes acerca da
falta destas informacdes. Em resposta a SA, a Geréncia de Ativos (responsavel por este controle)
informou que “Todas as notificacbes disponiveis foram apresentadas a AUDIT”.

Ressalte-se que os principais fundos de 1° nivel do BD e PostalPrev — os fundos Serengeti e Séo
Bento — e o maior fundo de segundo nivel do Serengeti — o BNY Mellon Douro — sao todos
administrados pela BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM S/A e geridos pela BNY Mellon
Administragdo de Ativos Ltda. Estes fundos nao performaram adequadamente (apresentaram
rentabilidade negativa) em 2013 e em 2014.

Tal fato também contraria a Del 09/2010 — Processo de Selegdo de Agentes Fiduciarios, subitem
4.1.1.2 — Processo de Avaliacdo de Gestores Externos de Investimento (processo este idéntico ao
Manual de Investimento).

Em assim sendo, o Instituto ndo vinha mantendo efetivo controle sobre o desempenho dos gestores e,
por consequéncia, as regras previstas nas normas pertinentes sobre avaliacdo de gestores nédo
vinham sendo plenamente cumpridas.

Valor envolvido: R$ 2,786 bilhées (valor total do PL dos fundos da carteira terceirizada BD e Postalprev).

2.8.4 CONSTATACAO
Realizacao de aportes em fundo cujo gestor ndo cumpriu metas de performance

Conforme dados extraidos dos Extratos de Caixa do fundo de 1° nivel Serengeti, relativos a 2013 e
2014, os aportes realizados nesse fundo totalizaram R$ 1.296.777.387,56, enquanto que os resgastes
totalizaram R$ 1.033.717.383,08, perfazendo um ingresso liquido de R$ 263.060.004,48, nos
mencionados exercicios. O quadro a seguir detalha essas operagdes més a més:

T Pagina 90/ 98




CQ}T@;@S Auditoria

Janeiro 103.890.000,00 Janeiro 92.111.674,93 Janeiro 39.540.437,93 Janeiro 103.918.412,00
Fevereiro 37.260.000,00 Fevereiro 58.285.000,00 Fevereiro 71.996.000,00 Fevereiro | 38.393.000,00
Margo 35.330.000,00 Margo 58.655.000,00 Margo 40.916.000,00 Marco 39.033.000,00
Abril 38.649.000,00 Abril 45.373.968,16 Abril 36.902.000,00 Abril 36.742.070,00
Maio 62.421.394,00 Maio 60.109.399,52 Maio 34.800.000,00 Maio 34.871.000,00
Junho 63.785.000,00 Junho 108.508.000,00 Junho 45.608.000,00 Junho 42.142.000,00
Julho 45.792.231,00 Julho 39.355.000,00 Julho 33.590.000,00 Jutho 30.930.000,00
Agosto 49.710.000,00 Agosto 70.103.283,00 Agosto 32.582.525,37 Agosto 34.069.000,00
Setembro 17.178.000,00 Total 532.501.325,61 Setembro 34.405.901,78 Total 360.098.482,00
Outubro 31.765.376,00 Outubro 35.379.000,00
Novembro 107.388.880,95 Novembro 99.753.036,00
Dezembro 171.106.180,00 Dezembro 168.146.000,00

Total 764.276.061,95 Total 673.618.901,08

Registram-se as variagdes negativas e positivas decorrentes dos aportes e resgates ocorridos no

Fundo Caixa, abaixo demonstradas:

Janeiro 64.349.562,07 Janeiro - 11.806.737,07
Fevereiro - 34.736.000,00 Fevereiro 19.892.000,00
Marco - 5.586.000,00 Margo 19.622.000,00
Abril 1.747.000,00 Abrit 8.631.898,16
Maio 27.621.394,00 Maio 25.238.399,52
Junho 18.177.000,00 Junho 66.366.000,00
Julho 12.202.231,00 Julho 8.425.000,00
Agosto 17.127.474,63 Agosto 36.034.283,00
Setembro - 17.227.901,78 Total 172.402.843,61
Outubro - 3.613.624,00

Novembro 7.635.844,95

Dezembro 2.960.180,00

Total 90.657.160,87 Total Geral 263.060.004,48

Conclui-se, portanto, quanto a isso, que, apesar de o Fundo Serengeti ndo ter cumprido suas metas de
performance nos ultimos trés anos, houve o aporte de novos recursos, quando era de se esperar que,
de acordo com as regras pertinentes, valores sob a gestao dele fossem resgatados.

Os critérios para selecéo de gestores externos foram instituidos pelo COD por meio da Deliberacio
09/2010, onde consta o Processo de Selecao de Agentes Fiduciarios (género das espécies gestor e
administrador). O mesmo assunto consta também no Manual de Investimento aprovado pela 292
Reunido Ordinaria da Diretoria Executiva de 19/11/2013.

Valor envolvido: R$ 263 milhées (ingressos liquidos no fundo Serengeti em 2013 e 2014).
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2.9 OBJETIVO 9: VERIFICAR SE OS DESENQUADRAMENTOS DE APLICAGOES EXISTENTES
APONTAM ALGUM PROBLEMA MAIS GRAVE QUE POSSA RESULTAR EM PREJUIZO FUTURO
EXPRESSIVO.

2.9.1 CONSTATAGAO
Desenquadramento e perdas futuras

Para consecucado desse objetivo, foram examinados todos os investimentos que compunham a carteira
dos planos BD e PostalPrev em agosto de 2014, exceto investimentos em iméveis e operacdes com
participantes. Foi verificada a aderéncia desses investimentos aos limites previstos na Resolu¢do CMN
3.792/2009 e nas Politicas de Investimento do Postalis de 2014. Constataram-se, conforme Relatorio
de Aderéncia da Geréncia Financeira, os seguintes desenquadramentos (posicdo 31/08/2014):

Investimentos Estruturados Plano BD 27,53 20 Art. 37 - Investimentos Estruturados
Art. 42, lll - Dos Limites de
grzl(CSCEeLEMON - Banco BD e PostalPrev 69,10 25 Concentracado por Emissor -

Instituicdo Financeira
Art. 42, llil - Dos Limites de

DPGE FISA - Banco Ficsa BD e PostalPrev 103,63 25 Concentragéo por Emissor -
Instituicdo Financeira
DPGE NCF! - Sociedade Art. 42, llIf - Dos Limites de

BD e PostalPrev 28,42 25 Concentragao por Emissor -
Instituicéo Financeira

Art. 42, IV (b) - Dos Limites de
FIP BioEnergia Plano BD 28,32 25 Concentracao por Investimento -
Investimentos Estruturados

Art. 42, IV (b) - Dos Limites de
FIP ETB Plano BD 26,40 25 Concentragédo por Investimento -
Investimentos Estruturados

Art. 42, IV (b) - Dos Limites de
Fil General Shopping Plano Postalprev 26,52 25 Concentracao por Investimento -
Investimentos Estruturados

Art. 42 1V (e) - Dos Limites de
FIC FIDE BNY Mellon Plano BD 100 25 Concentragao por Investimento -
Segmento Investimento no Exterior
Art. 42, IV (e) - Dos Limites de
FIDE Brasil Sovereingn I Plano BD 100 25 Concentracdo por Investimento -
Segmento Investimento no Exterior
Art. 43, Il - Dos Limites de

FIDC TRENDBANCK BD e PostalPrev 25,26 25 Concentragéo por Investimento —
FIDC

Art. 43, 1l - Dos Limites de
Concentragao por Investimento -
FIDC CJP Piano BD 100 25 FIDC e Aplicagéo em ativos ou
modalidades nao previstas da
Resolugao.

Negresco - CFl

Levantaram-se as garantias, os pareceres das Auditorias Independentes dos Fundos e as Analises de
Riscos disponibilizados pelo instituto, relativamente a mencionados investimentos desenquadrados, o
que foi feito com o intuito de verificar se os desenquadramentos indicavam a possibilidade de perdas
futuras.

s
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Garantido pelo Fundo Garantidor de Créditos (FGC),
DPGE LEMON - Banco Bracce 19.172.011,97 limitado ao valor maximo de R$ 20.000.000,00 (vinte
milhdes de reais) (Regulamento).

Garantido pelo Fundo Garantidor de Créditos (FGC),
DPGE FISA - Banco Ficsa 25.530.199,69 limitado ao valor maximo de R$ 20.000.000,00 (vinte
milhdes de reais) (Regulamento).

) Garantido pelo Fundo Garantidor de Créditos (FGC),
8;@‘5 NCF! - Sociedade Negresco - 9.346.027,91 limitado ao valor maximo de R$ 20.000.000,00 (vinte
milhdes de reais) (Regulamento).

Como as agles de capital fechado do fundo estdo
avaliadas pelo custo de aquisicdo, o valor de

) . realizacdo podera vir a ser diferente daquele
FIP BioEnergia 189.009.760,35 registrado inicialmente. N&o héa garantias que
suportem perdas futuras. (Relatério da Auditoria
Independente).

Investimento em fundo de agdes de companhia de
capital fechado avaliado pelo valor econdmico
determinado em laudo emitido por empresa
especializada independente. O valor efetivo de
FIP ETB 265.537.701,17 realizagdo podera vir a ser diferente daquele
registrado. N&o ha garantias que suportem perdas
futuras.
(Relatério da Auditoria Independente).

As aplicagdes realizadas no Fundo ndo contam com
Fll Generai Shopping 56.158.619,20 garantias da Administradora nem do Fundo Garantidor
de Credito (FGC) (Regulamento).

Investimento em ativos financeiros com pouca liquidez.
Quando da efetiva liquidagdo financeira o valor desse

investimento poderd vir a ser substancialmente
FIC FIDE BNY Mellon 178.749.194,16 diferente do apresentado inicialmente (Relatério da
Auditoria Independente e Regulamento). Ndo ha
garantias que suportem perdas futuras.

O fundo investe em titulos de renda fixa registrados ao
custo de aquisi¢do, ajustado, diariamente, ao valor de
mercado, e em titulos e valores mobiliarios privados
que sdo ajustados ao valor de mercado com base na
179.665.229.95 melhor_estirI\ativa da Administradora do valor espergdo

de realizagdo. Consequentemente, quando da efetiva
realizagédo, o valor podera vir a ser diferente daquele
registrado inicialmente (Relatério da Auditoria
Independente). Nao ha garantias que suportem perdas
futuras.

FIDE Brasil Sovereingn I

As aplicagbes realizadas no Fundo ndo contam com

garantias da Administradora nem do Fundo Garantidor
FIDC TRENDBANCK 1.986.762 de Credito (FGC) (Regulamento e extrato do fundo).
Fundo 90% provisionado.

Devido a natureza dos direitos creditérios e sua forma
de precificacéo, a realizagdo dos mesmos depende do
atendimento das premissas e da realizagédo dos fluxos
FIDC CJP 413.231.769,01 de caixa projetados na respecti\(a avali'agé(_) e,

consequentemente, quando da efetiva realizagdo o
valor podera vir a ser diferente daquele registrado
inicialmente (Relatério da Auditoria Independente).
N&o héa garantias que suportem prejuizos futuros.

Procedeu-se, também, a analise dos Relatérios de Riscos, emitidos pela Geréncia de Ativos, da
Diretoria Financeira do Postalis, relativamente aos meses de junho e julho de 2014, de onde se
extrairam os seguintes dados e informagdes acerca dos riscos dos investimentos desenquadrados
arrolados acima:
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FIP BioEnergia 18,5 N.A -0,6 17,6 N.A -0,8

FIP ETB 19,03 N.A -0,6 32,6 N.A -0,3
Fll General Shopping - - - - -

FIC FIDE BNY Mellon 21,7 N.A -0,5 21,4 N.A -0,6
FIDE Brasil Sovereingn I 21,7 N.A -0,5 21,4 N.A -0,6
FIDC Trendbanck 88,3 N.A -1,7 139 N.A -1,2
FIDC CJP 18,5 122,2 -0,1 17,6 142,6 -0,3
FIRF Carajas Cred Privado 18,5 27,7 -0,1 17,6 29,6 -0,3

Destaca-se, como exemplo de interpretacdo dos dados do quadro acima, o seguinte registro,
constante do Relatério de Risco de junho de 2014:

Nota-se grande discrepancia dos indices de risco dado que os valores verificados na maioria dos
fundos que compdem o plano BD estdo bem aquém dos indices de referéncia. No que diz
respeito ao Sharpe, ndo é possivel fazer inferéncia para resultados negativos. Além disso, a
medida de Tracking Error dos fundos do segmento estruturados também sio de dificil
comparagdo, uma vez que esses ndo possuem indice de referéncia no prazo de maturagéo. Ja o
Information Ratio dos fundos que compram o retorno obtido com risco assumido, demonstra um
performance aquém do benchmark para uma unidade adicional de risco.

Verificou-se que, por um lado, nas Atas do Comité de Investimento (COMIN), do Conselho Deliberativo
(COD), do Conselho Fiscal (COF) e nos Relatorios da Diretoria Financeira (DFI), relativamente ao
periodo de janeiro a agosto de 2014, havia registro de que tais riscos chegaram ao conhecimento
desse Orgaos; e que, por outro lado, ndo houve registro, nessas mesmas atas, de providéncias
indicadas por qualquer dos mencionados 6rgédos para mitigacdo dos riscos mencionados.

Quanto ao risco de mercado, segundo o Art. 13 da resolucdo CMN 3792/2009, as entidades devem
acompanhar e gerenciar o risco € o retorno esperados dos investimentos diretos e indiretos com uso
de modelo que limite as perdas maximas toleradas para os investimentos.

Em atendimento ao que estabelece a legislacao, o acompanhamento do risco de mercado vem sendo
feito através do Value-at-Risk (VaR) que estima, com base nos dados histéricos de volatilidade e
correlacio dos ativos presentes na carteira analisada, a perda esperada.

De acordo com a Politica de Investimento de 2014, o controle de riscos através do VaR sera feito para
os mandatos abaixo listados:

Renda Fixa 2,15% 21 dias
Renda Variavel | 17,50% 21 dias
Estruturados 2,50% 21 dias

Comparando-se com os Relatérios de Riscos emitidos pela Geréncia de Ativos da Diretoria Financeira
(de janeiro a julho de 2014), apresentados ao COMIN, verificou-se que ha sete meses os limites de
risco de mercado dos investimentos estruturados foram extrapolados pelo Postalis, conforme
levantamento apresentado a seguir:
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-FIPBR edL'chamonaI

0, i 0,
Jan/14 Estruturados | 2,50% 21 dias 3,52% Desenquadrado | 4o svalorizacio de cotas
- FIP BR educacional que se
Fev/14 Estruturados | 2,50% 21 dias 3,85% Desenquadrado encontra em fase de

desinvestimento; - FIP Multiner que
apresenta um VaR elevado
- FIP BR educacional que se

o . o encontra em fase de
Mar/14 Estruturados |  2,50% 21 dias 3,54% Desenquadrado desinvestimento: - FIP Multiner que
apresenta um VaR elevado
- FIP BR educacional que se

o A o encontra em fase de
Abr/14 Estruturados | 2,50% 21 dias 3,15% Desenguadrado desinvestimento: - FIP Multiner que
apresenta um VaR elevado
- FIP BR educacional que se
. o . o encontra em fase de
Mai/14 Estruturados | 2,50% 21 dias 3,49% Desenquadrado desinvestimento: - FIP Multiner que
apresenta um VaR elevado
- FIP BR educacional que se

o A o encontra em fase de
Jun/14 Estruturados | 2,50% 21 dias 4,10% Desenquadrado desinvestimento; - FIP Multiner que
apresenta um VaR elevado
- FIP BR educacional que se
encontra em fase de

Juli14 Estruturados | 2,50% 21 dias 3,94% Desenguadrado desinvestimento; - FIP Multiner que
se encontra em fase de
renegociagao

Verificou-se que, apesar de esses relatérios de risco terem sido extraidos dos relatérios da Risk-Office
e apresentados ndo s6é ao COMIN, como também ao COD, n&o foi encontrada demonstragéo de que
tivessem sido, efetivamente, utilizados para o reenquadramento dos investimentos estruturados nos
limites mencionados.

As FIPs BR educacional e Multiner foram as responsaveis, conforme descrito nos relatorios de riscos,
pelos desenquadramentos dos investimentos estruturados. Estes investimentos sdo de
responsabilidade do gestor da carteira propria da entidade, que € o proprio Postalis. A extrapolacao de
limites de risco pode indicar a possibilidade de perdas futuras nesses investimentos.

Conclui-se, portanto, que os desenquadramentos mencionados podem resultar em perdas (com
prejuizo) futuras expressivas. Sobre isso, veja-se, também, o subitem 2.6.1.

Valor envolvido: R$ 1,3 bilhées (valor total dos investimentos desenquadrados, posicdo em 31/08/2014).

2.9.2 CONSTATAGCAO
Descumprimento de contrato firmado entre o Postalis e o BNY Melion

Como administrador fiduciario, o BNY MELLON deve informar ao Postalis, conforme contrato 560/0,
datado em 22/12/2010, clausula sexta, a deteccdo de desenquadramentos. Em cumprimento a essa
clausula, o BNY Mellon vinha encaminhando mensalmente a Diretoria Financeira do Postalis o
Relatério Mensal — Limites e Restricdes da Res. 3.792 no Ambito da EFPC.

No relatério de dezembro de 2013, foram registrados apontamentos sobre desenquadramentos. O
ultimo relatério apresentado pelo BNY Mellon em 2014 refere-se ao més de abril. Desde entéo, o tal
relatorio deixou de ser encaminhado ao Postalis, o que transgride a clausula contratual acima
mencionada.

Valor envolvido: R$ 282 mil (taxa de custédia e administragdo, correspondente 0,05% a.a sobre o patriménio liquido dos fundos
administrados pelo BNY Mellon em setembro de 2014).
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2.9.3 CONSTATAGAO
Inobservancia a Politica de Investimento de 2014 quanto a gestédo de riscos

Segundo o Art. 13 da Resolugdo CMN 3.792/2009, as EFPC devem acompanhar e gerenciar o risco e
o retorno esperados dos investimentos diretos e indiretos com uso de modelo que limite as perdas
maximas toleradas para os investimentos.

Em cumprimento a essa norma, o Postalis acompanha o risco de mercado por meio do Value-at-Risk
(VaR) que estima, “com base nos dados histéricos de volatilidade e correlacédo dos ativos presentes na
carteira analisada, a perda esperada”.

De acordo com a Politica de Investimento do Plano BD de 2014, subitem 12.2.1, o risco de mercado
deve ser calculado para cada um dos segmentos abaixo arrolados e, para tanto, devem ser
observados os seguintes limites por segmento de investimento:

Renda Fixa 2,15% 21 dias

Renda Variavel | 17,50% 21 dias
Estruturados 2.50% 21 dias

Comparando-se os relatérios de riscos emitidos pela Geréncia de Ativos da Diretoria Financeira (GEA),
no periodo de janeiro a julho de 2014, apresentados ao Comité de Investimento (COMIN), com os
parametros da Politica de Investimento mencionados, verificou-se que ha sete meses os limites de
risco de mercado vém sendo extrapolados pelo Postalis, conforme levantamento apresentado a seguir:

- FIP BR educacional:
desvalorizagao de cotas.

- FIP BR educacional que se
encontra em fase de

Fev/14 Estruturados | 2,50% 21 dias 3,85% Desenquadrado desinvestimento;

- FIP Multiner que apresenta um
VaR elevado.

- FIP BR educacional que se
encontra em fase de

Mar/14 Estruturados | 2,50% 21 dias 3,54% Desenquadrado desinvestimento;

- FIP Multiner que apresenta um
VaR elevado.

- FIP BR educacional que se
encontra em fase de

Abr/14 Estruturados | 2,50% 21 dias 3,15% Desenquadrado desinvestimento;

- FIP Multiner que apresenta um
VaR elevado.

- FIP BR educacional que se
encontra em fase de

Mai/14 Estruturados | 2,50% 21 dias 3,49% Desenquadrado desinvestimento;

- FIP Multiner que apresenta um
VaR elevado.

- FIP BR educacional que se
encontra em fase de
desinvestimento; - FIP Multiner que
apresenta um VaR elevado

- FIP BR educacional que se
encontra em fase de

jul/14 Estruturados | 2,50% 21 dias 3,94% Desenquadrado desinvestimento;

- FIP Multiner que se encontra em
fase de renegociacgao.

Jan/14 Estruturados | 2,50% 21 dias 3,52% Desenquadrado

Jun/14 Estruturados | 2,50% 21 dias 4,10% Desenquadrado

* Fonte: relatérios de risco da GEA.

Verificou-se que, apesar de esses relatérios de risco terem sido apresentados ndo sé ao COMIN,

N
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como tambem ao COD, ndo foram localizados em atas desses colegiados registros de que tais
documentos tivessem sido empregados no processo decisério relativo a mitigacdo dos riscos em
questao.

Valor envolvido: 1,4 bilhées (total de investimentos estruturados contidos no Plano BD em agosto de 2014).

2.9.4 CONSTATAGAO
Sobreposicdo de prestagio de servigos entre a BNY Mellon e a Risk-Office

Em andlise ao contrato 560/0 mantido pelo Postalis com o BNY Mellon (servigos de administragdo e de
controladoria fiduciaria), constatou-se sobreposi¢do de servi¢os entre aquele Banco e a Risk Office no
que diz respeito a monitoramento de risco.

A Clausula Quinta desse contrato, que versa sobre essa matéria, prevé o seguinte: “5.1 A
CONTRATADA realizard o monitoramento de risco dos Fundos e da Carteira Propria, através de testes
periddicos de Value at Risk (VaR) e Stress Testing’. Os relatérios emitidos mensalmente pela empresa
Risk-Office, em cumprimento a outro contrato, também apresentam o VaR e o Stress Testing, o que
demonstra a existéncia de sobreposicao entre esses servicos e do seu correspondente pagamento.

Em funcdo do fato de serem prestados outros servigos por tais empresas, nao foi possivel
individualizar os custos relativos ao VaR e ao Stress Testing.

Valor envolvido: R$ 282 mil (Despesa relativa ao contrato 560/0 com o BNY Mellon em setembro de 2014).

2.10 OBJETIVO 10: VERIFICAR SE HA OUTROS INVESTIMENTOS DE PORTE QUE POSSAM
RESULTAR AINDA EM PREJUIZOS DA MAGNITUDE DESSE ANUNCIADO PREJUIZO FUTURO
EXPRESSIVO.

2.10.1 CONSTATAGAO

Este objetivo de auditoria foi assimilado pelos objetivos a que se referem os subitens 2.6.1 ¢ 2.9.1
deste relatério.

2.11 OBJETIVO 11: VERIFICAR SE AS RECOMENDAGOES FORMULADAS PELA AUDIT, POR
AUDITORIAS INDEPENDENTES E PELA PREVIC FORAM EFETIVAMENTE CUMPRIDAS.

2.11.1 CONSTATACAO
Follow-up

Em 15/12/2014 foi encaminhado ao Postalis a Carta 2870/2014 — AUDIT, por meio do qual foram
solicitadas manifestagdes sobre 440 pontos de auditoria pendentes de solucdo naquela data. Em
17/12/2014, por meio da CT/PRE-203/2014, o Instituto solicitou que o prazo inicialmente estabelecido
para 31/01/2015 fosse prorrogado até 02/03/2015, o que foi concedido por meio do Oficio 2943/2014 —
AUDIT, de 24/12/2015. Em 26/02/2015, por meio da CT/PRE-029/2015, o Postalis apresentou
manifestagdes sobre parte dos pontos (esta parte ndo abrangia investimentos) e solicitou nova
prorrogacao para até 30/04/2015, o que lhe foi concedidoe. Em sua ultima carta de prorrogacao, a
AUDIT destacou que nenhum dos relatérios de auditorias externas realizadas no Postalis em 2014
foram encaminhados pelo Instituto para follow-up.

3. INFORMACOES GERAIS

A equipe de auditoria se coloca a disposicdo desse gestor para dirimir possiveis dividas acerca do
relatado, por meio do telefone (61) 3426-2130, e do e-mail pauloalfenas@correios.com.br.
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