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ATA DE REUNIAO EXTRAORDINARIA N°02/2021 DO COMITE DE INVESTIMENTOS
DO INSTITUTO MUNICIPAL DE PREVIDENCIA DE RIBEIRAO PIRES — IMPRERP.

Aos dezenove dias do més de fevereiro de dois mil e vinte € um, as dez horas, na sala da
Reunides do IMPRERP - INSTITUTO MUNICIPAL DE PREVIDENCIA DE RIBEIRAO
PIRES, no prédio administrativo localizado na Avenida Fortuna, 135 — Centro — Ribeirdo
Pires — SP — Cep. 09400-320, reuniram-se os servidores membros do Comité de Investimentos
do IMPRERP, nomeados pela Portaria 400/2021; GLACIANE ARRUDA DE OLIVEIRA
CABRAL, NELCI APARECIDA DE OLIVEIRA OGATA, IVANI DE FARIAS, CARLOS
HENRIQUE REBELO MAGALHAES e SIMONE LOPES representante da Consultoria
Crédito e Mercado. DELIBERACOES: 1-) Performance da carteira de Investimentos do
IMPRERP, fechamento ano de 2020 e movimentagdes. O saldo da carteira de investimentos
do instituto em Janeiro/2020 foi de R$ 109.441.328,62 (cento e nove milhdes, quatrocentos e
quarenta e um mil, trezentos e vinte e oito reais e sessenta e dois centavos) e fechou
Dezembro/2020 em R$ 119.403.365,85 (cento e dezenove milhdes, quatrocentos e trés mil,
trezentos e sessenta e cinco reais e oitenta e cinco centavos). A carteira obteve um retorno
acumulado de Janeiro a Dezembro de 2020 de 4,52%, totalizando em valores de R$
5.166.271,30 (cinco milhdes, cento e sessenta e seis mil, duzentos e setenta e um reais e trinta
centavos). A meta de Rentabilidade do IMPRERP (IPCA-5,89%), era 10,65% e ndo foi
alcangada. Diante da Meta o IMPRERP atingiu um percentual de 42,4% da Meta de
Rentabilidade. Em relagdo a performance de renda fixa e variavel, foi solicitado e apresentado
um relatério técnico da Consultoria de Investimentos, que abordasse detalhadamente o ndo
atingimento de meta do ano, bem como, os esclarecimentos acerca da distribui¢do de
retorno/performance dos Fundos Renda Fixa, Renda Variavel dentro dos quais estdo os
Iliquidos: AR CAPITAL BANK, W7 E CARE11 que performaram negativamente. Onde o
resultado deste relatorio demonstrou que o ndo atingimento de meta, foi exclusivamente por
cendrio econdmico e efeitos da crise causada pela pandemia da Covid-19.

Além dos investimentos em renda fixa e renda variavel identificamos na carteira de
investimentos do RPPS a existéncia de fundos de investimentos iliquidos, os quais
discorremos a seguir:

Fundos Iliquidos:

Conceito

Os fundos de investimentos com prazos de resgates de longo prazo, considerados fundos de
investimentos iliquidos, que atendem o propdsito do Regime de Previdéncia, visando o
pagamento dos aposentados e pensionistas no futuro, ou seja, seu retorno estd atribuido ao
final do periodo determinado no regulamento do fundo de investimento.

Ainda em relagdo aos investimentos com prazos de resgates mais longos, achamos importante
frisar as condigdes que levem a um Fundo de investimentos possuir prazos mais longos de
resgate, porque existe uma visdo generalizada e do nosso ponto de vista equivocada, de que os
Fundos com essas caracteristicas sdo Fundos piores do que os Fundos de liquidez mais
imediata.
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Mais do que uma comparagdo direta, ¢ importante analisar a caracteristica de cada fundo
individualmente.

Fundos que tem em sua composigdo 100% Titulos Piblicos, devem, de fato, possuir prazos de
resgate mais curtos, j4 que os Titulos Piblicos tém ampla liquidez e profundidade de
negociagdo no mercado.

Por outro lado, fundos que apresentem em sua composigdo investimentos menos liquidos
como debéntures, CCBs, CCls, iméveis ou participagdes em empresas devem possuir prazos
de resgate mais longos devido a maior iliquidez dos investimentos. Isso ocorre ndo por um
simples capricho do gestor e/ou administrador do fundo, mas sim, por esse ser o melhor
mecanismo de prote¢do para os préprios investidores, ja que a caréncia ou um prazo de resgate
mais longo permite ao gestor a liberdade de planejar e executar investimentos de longo prazo
sem ter a preocupagido de ter que cumprir resgate pontuais de curto prazo.

O fato mais importante nesse entendimento € que os investidores sdo premiados em termos de
rentabilidade por essa iliquidez dos papéis, cabendo ao gestor desses fundos de investimento
cumprir o mandato do Fundo que possui perante os investidores avaliando corretamente o
prémio desses titulos em relag@o aos riscos de crédito e de liquidez dos ativos.

Portanto, ndo € correto atribuir os retornos auferidos pelos fundos de investimentos iliquidos,
ou fundos de investimentos de longo prazo a apresentarem resultados imediatos.

Quanto no que diz respeito as classes dos fundos de investimentos iliquidos, apresentamos
abaixo as suas caracteristicas respectivas.

Ar Bank Imobiliarios I FIDC Sénior

O fundo tem como objetivo investir preponderantemente em Direitos Creditorios
representados por CCB e/ ou Notas Promissorias emitidas pelas SPE, para o financiamento da
aquisi¢do dos terrenos em que serdo desenvolvidos os empreendimentos imobili4rios
residenciais, e/ou oriundos da comercializagdo de unidades auténomas de empreendimento
imobiliarios residenciais desenvolvidos pelas SPE, mediante a celebragdo de promessas de
compra e venda. O fundo possui os seguintes ativos:

Residencial Aquaville: Localizado em Paulinia/SP, o empreendimento possui 198 unidades
(terreno adquirido - sem permuta) 3 torres, térreo + 8 pavimentos, com o prego médio de
venda correspondente a R$ 175.000,00.

Residencial Agata: Localizado em Limeira/SP, o empreendimento possui 250 unidades sendo
255 disponiveis (25 permutas), com 2 torres, térreo + 15 pavimentos, tendo o preco médio de
venda correspondente a R$ 175.000,00.

Histérico de acontecimentos:

Em dezembro de 2016 na institui¢do do fundo foi iniciada as obras no empreendimento
Aquaville, até dezembro de 2017 o fundo possuia caixa elevado com cota sénior rendendo
[PCA+8% a.a., entretanto, a cota subordinada foi sendo corroida até provocar
desenquadramento e foi colocado recebiveis para subordinar (total de R$ 18,4 milhdes).

Em Assembleia datada em 03 de julho de 2017 foi deliberada a aprovagdo da substituigdo do
custodiante saindo do Banco Paulista S.A. passando para a Socopa — Sociedade Corretora
Paulista S.A. No dia 10 de outubro de 2017, foi deliberada na Assembleia Geral de Cotistas a
substitui¢do do prestador de servigo de distribui¢dio prestados pela administradora para a
Tercon Investimentos Ltda.

Em 05 de margo de 2018 foi deliberada em assembleia a renincia dos prestadores de servigo
de administragdo e custodia, onde os cotistas deliberaram a contratagdo da Planner Corretora
de Valores S.A.
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No més de junho de 2018 se deu inicio nas obras do empreendimento Agata, quanto ao
empreendimento Aquaville estava com apenas 63% das obras concluidas demonstrando atraso
na entrega, posteriormente em dezembro de 2018 a Graphen assumiu a gestdo de fundo e nos
seus diagnosticos identificaram que o empreendimento Aquaville foi prejudicado em razdo de
uma parada tempordria nas operagdes e nas obras, além da aparigdo de distrato causando
atrasos no cronograma.

Em novembro de 2019 foi entregue as chaves do Aquaville, tendo em vista a baixa velocidade
das vendas em junho de 2020, ndo havia pastas suficientes para dar seguimento nas obras
conforme o esperado e consequentemente era possivel prever que ndo haveria estoque para
arcar com o excedente da obra do

Tendo em vista os fatores destacados acima em 2020 o fundo obteve em alguns meses o
retorno negativo, sendo em maio/2020 com -2,01%, em junho com -7,57%, em agosto com -
0,99% e setembro com -2,81%.

Levando em conta os fatores mencionados, a construtora Aurea se deparou com uma escassez
de recursos que impossibilita o término das obras do empreendimento Agata e se juntou com a
gestora do fundo em busca de uma solugfo. Para resolugdo da falta de liquidez foi iniciado um
trabalho de prospecgdo para encontrar potenciais investidores, sendo assim, dois se
interessaram pelo projeto e um deles fez a proposta.

Nesta proposta apresentada os recursos serdo destinados para a SPE Agata resolvendo os
problemas da cedente, o prazo previsto ¢ de aproximadamente 18 meses, entretanto o fundo
voltaria integralmente de imediato. Conforme informado no relatério do gestor, foi contratado
um escritério de advocacia que esta realizando uma Flash Due Diligence das cedentes e da
incorporadora para que a proposta passe a ser firme.

Para implementar a solugdo exposta, a Graphen informou que sera necessério efetuar algumas
mudangas no regulamento do fundo, sendo: alteragdo do nome do fundo, substitui¢do do
agente cobranga do fundo, substitui¢do do consultor especializado do fundo, substitui¢do do
prestador de servigo que faz os estudos de viabilidade; laudos técnicos e monitoramento de
obras, ajustar a concentragdo de cedente que hoje encontra-se desenquadrada a possibilidade
de aquisi¢do de CClIs e CRIs, além de alterar o valor maximo devido por um mesmo sacado
seja de 5% do patriménio liquido do fundo que atualmente o regulamento prevé 1% (ICVM
356 permite até 20%).

W7 Multiestratégia FIP

Trata-se de um fundo de investimento em participagdo (FIP), constituido sob a forma de
condominio fechado. Por caracteristica os FIP’s sdo investimentos de longo prazo, néo sendo
cabivel sua andlise no curto prazo, uma vez que a marcagdo das despesas ndo reflete o retorno
consolidado das aplicagdes.

Detém participagdes em empresas, aos quais sdo financiadas pelo Fundo até sua fase de
desinvestimento. Seu planejamento segue o conceito de “curva J”, na qual o diferencial de
desempenho do fundo comega a ocorrer somente no periodo de desinvestimento, quando se
inicia a liquidagdo dos ativos em carteira, com a consequente marcagio a mercado desses
ativos. Assim, a anélise da performance da cota ao longo do periodo de investimento se torna
inadequada. Segue abaixo um exemplo de como € avaliada a performance nos FIP’s.
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Historico de Acontecimentos:

Em 09 de margo de 2016, foi aprovado em assembleia geral ordinaria e extraordindria o
aumento de capital social da companhia em 23.697 mil reais, também foi aprovado na
assembleia do dia 8 de novembro de 2016 o aumento de capital em 9.573 mil reais por
intermédio da emissdo de 43.533 novas agdes ordinérias, integralizadas em moeda corrente,
conforme exposto nas Demonstra¢des Financeiras do fundo data-base 02/2018.

Na Assembleia Geral de Cotistas datada em 30 de janeiro de 2018, foi deliberada a aprovagdo
da 4* emisséo de cotas do fundo no valor de R$ 75.000 mil, sendo objeto de oferta publica nos
termos da ICVM n° 400.

Em 05 de marco de 2018, na assembleia geral de cotistas houve a aprovagdo da 5* emissdo de
oferta do fundo, com a emissdo privada destinada aos cotistas do fundo, com o montante de
15.000.000,00 nos termos da ICVM 578/16.

Em 0l de outubro de 2019, ocorreu uma assembleia geral de cotistas, onde aprovaram a
ratificacdo da companhia desinvestida “It Capital” que detinha as empresas “Kekanto” e
“Delivery Direto”, nos termos do Contrato de Compra e Venda de A¢des firmados em 16 de
agosto de 2019 com a Locaweb. O plano de desinvestimento consiste na alienagio das agdes
detidas pela W7BZ Holding da companhia desinvestida, com o pagamento dividido em duas
partes, o valor minimo a vista pago em agdes da Locaweb no equivalente a R$ 4.300.000,00
(dependendo da valorizagdo das agdes da Locaweb na abertura de capital) e um valor
parcelado em 3 anos estando sujeito ao crescimento do faturamento bruto da companhia
Delivery Direto neste periodo, sendo avaliado em trés cenarios: (i) na hipétese de crescimento
minimo R$0,00, (ii) na hipétese de crescimento médio R$ 4.000.0000,00 ou (iii) na hipétese
de crescimento maximo R$ 7.500.000,00. Em 21 de fevereiro de 2020 foi aprovado em
assembleia o desinvestimento integral do fundo por intermédio da Companhia Locaweb.

Em 2020, com a pandemia do Covid-19 a gestora informou aos cotista que dentre as empresas
contidas no portfélio algumas delas foram olhadas com mais atengdo, pois foram impactadas
pelas consequéncias da pandemia, sendo: Dress&Go e Q! Bazar, além da Zarpo, empresa do
segmento de turismo. Foram realizadas conversas com os empreendedores, para acompanhar e
garantir as melhores tomadas de decisdo, e adiamento/renegociagdo dos pagamentos possiveis
(fornecedores, empréstimos, impostos). Além disso as companhias investidas implementaram
planos de gestdo de crise, tendo redimensionado o tamanho das equipes, concedido férias a
grande parte dos colaboradores de suas equipes, com objetivo de reduzir custos/despesas.




Brazilian Graveyard and Death Care Services FII - CARE11

O Brazilian Graveyard and Death Care Services FII é um fundo de investimento imobiliario,
constituido sob a forma de condominio fechado, portanto, ndo ha possibilidade de resgatar as
cotas investidas, caso o cotista opte por sair do fundo deve vender as cotas no mercado
secundario (B3). O Fundo Imobiliario possui como caracteristica ser investimento de longo
prazo, cujo maior risco € o de liquidez.

Neste ponto compete o destaque quanto ao fato de fundos de investimentos imobilidrios
poderem ser, ou ndo, admitidos a negociagfio das cotas em mercado organizado. Em atengio
aos investimentos dos RPPS, por regra da Resolugdo CMN n° 3.922/2010, os RPPS s6 podem
investir recursos em fundos de investimentos imobilidrios que tenham suas cotas em
negociagdes na bolsa de valores.

Pela prépria dindmica da negociagdo em bolsa, torna-se impossivel acompanhar a quantidade
o volume de negociagdes de cota. Em um determinado momento, um Gnico investidor poderd
pdr a venda um determinado lote de cotas, a ser adquirido por diversos outros investidores que
irdo dividir aquele total. Ou uma situagdo inversa, um Gnico investidor adquirir cotas de
diversos investidores.

Superado este ponto, damos destaque ao momento do fundo. Os ativos investidos pelo fundo
vém tendo sucessivas melhorias em suas gestdes, capacidades fisicas e de mao-de-obra,
visando aumentar sua capacidade produtiva e permitir uma melhor performance, obtendo
maiores lucros e possibilitando o eventual pagamento de dividendos.

Na atual conjuntura, fundos imobilidrios que ndo pagam dividendos, ainda que
provisoriamente, sdo menos atrativos ao investidor comum, diminuindo assim a sua procura e,
por Obvio, a relag@o “oferta x demanda” que impacta diretamente no seu prego na bolsa.
Porém, um fundo possui duas avaliagdes distintas, a de seu valor patrimonial e a de seu valor a
mercado. O valor patrimonial corresponde ao valor técnico apurado de determinado terreno,
imovel, empreendimento ou mesmo empresa, a ser periciado e constatado por laudos de
especialistas no setor. Ja o valor a mercado, corresponde o quanto se encontram interessados a
pagar um determinado valor por aquilo, corresponde ao “valor percebido™ por terceiros.
Devido ao baixo volume de negociagdo das cotas do Fundo no mercado secundério, o fundo
eventualmente pode sofrer marcagdo negativa, estando descorrelacionada com a estruturagdo
imobilidria, sendo justificado pela oferta e demanda das cotas negociadas em bolsa.

Isto decorre por ser uma marca¢do “a mercado”, ou seja, refletindo o valor negociado no
momento (conforme verificado na Bolsa de Valores) e ndo o valor “patrimonial”, que,
conforme exposto no site da Gestora Zion, referente a data 26/01/2021, esta avaliado em R$
250 milhges.

O valor patrimonial levar em consideragdo avaliagdes dos terrenos e empreendimentos
imobilidrios, bem como o valuation das empresas investidas.

Ressalta-se que para cotistas RPPS, o langamento de dados sobre os investimentos deve ser
feito pela marcagdo a mercado, conforme disposto na Portaria MPS n° 402/2018, em seu artigo
16°.

Portanto, o fundo estd em desenvolvimento, performando os ativos investidos e buscando
equilibrio financeiro. Em proje¢do a logo prazo, em um cendrio em que o fundo esteja
pagando dividendos, se tornara mais atrativo e eventualmente a precificagdo a mercado podera
refletir o valor patrimonial do fundo, ou inclusive representar uma valorizagdo.
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Nesta linha, uma vez que, como visto, a marcagéo a mercado reflete as flutuagdes na Bolsa, o
momento do fundo (de longo prazo, registre-se) ndo trazer a correspondente atratividade na
Bolsa ndo efetivamente corresponde a perdas ou prejuizos, mas sim mera marcagdo de
especulagdo.

O ano de 2020 foi marcado por grandes volumes de negocia¢des das cotas do Fundo, e, uma
vez que havia grande oferta de cotas a disposi¢io e pouca procura, a relagdo ‘oferta x
demanda’ demonstra que o valor da cota ndo ¢ suficiente para atender as necessidades
apresentadas naquele momento, e derrubando o valor da cota, gerando o impacto negativo na
marcagdo a mercado.

Por outro lado, ao longo prazo, estratégia de todo fundo imobilidrio, com a distribui¢do de
dividendos e atragdo de investidores em busca de consolidagio de renda passiva, da mesma
forma a busca por compra de cotas serd maior que a disponibilidade em oferta, sendo assim,
ndo hé a caracterizagdo de prejuizo sob uma anélise aprofundada.

Conclusio:

Conforme exposto no contexto do relatério, é veridico que o Instituto de Previdéncia de
Ribeirdo Pires ndo atingiu a meta atuarial, entretanto ao analisar o cenario econdmico de 2020
conseguimos identificar que os meses de maior volatilidade no mercado foram os que mais
afetaram a carteira de investimentos.

Portanto, podemos concluir que a causa do ndo atingimento da meta atuarial foi em sua maior
proporgdo causada pelo cendrio econdmico instavel. Embora o retorno da carteira esteja
abaixo da meta tragada ¢ importante salientar que ndo houve prejuizo no periodo, visto que,
ndo houve efetivamente um resgate, e analisando o médio/ longo prazo os fundos contidos na
carteira de investimentos possui capacidade de valorizagdo contribuindo para a recuperagio do
retorno acumulado.

Quanto aos fundos Ar Bank Imobiliarios I FIDC Sénior, Brazilian Graveyard and Death Care
Services FII e W7 Multiestratégia FIP que obtiveram retorno negativo no acumulado do
exercicio, ¢ importante reforgar que embora a marcagdo a mercado tenha dado negativa no
exercicio ndo ha caracteristica de prejuizo, visto que, por se tratar de fundos estruturados
devem ser analisados de acordo com o desempenho dos empreendimentos envolvidos em cada
fundo, fato que s6 pode ser analisado no longo prazo. Ressaltamos a importancia do RPPS, na
qualidade de cotista do fundo, participar das reunides e assembleias dos fundos para a
adequada diligéncia e acompanhamento perante os 6rgdos fiscalizadores.

2-) REPASSES: As contribuigdes previdenciérias da prefeitura que estio pendentes somam:
RS 6.185.431,79 (seis milhdes cento e oitenta e cinco mil, quatrocentos e trinta e um reais e
setenta e nove centavos) correspondem a Parte Patronal do Fundo Previdenciario competéncia:
fevereiro/20 a novembro/20 (CC: 38.586-7) suspenso pela lei 6531/2020. Também estio
pendentes o ressarcimento a taxa administrativa (4098-3) no valor R$ 1.439.000,00 (um
milhdo, quatrocentos e trinta e nove mil reais) utilizados nos meses de maio e junho de 2020
pela Gestdo anterior, para pagamento dos aposentados e pensionistas do fundo financeiro,
assim como a integralizagdo de parte da taxa administrativa 2021 no valor de R$ 872.812,11
(oitocentos e setenta e dois mil, oitocentos e doze reais e onze centavos) referente ao fundo
Financeiro o  qual  necessita de aporte. 3-) PROPOSICOES DE
INVESTIMENTOS/DESINVESTIMENTOS: Diante das recomendagdes da consultoria de
investimentos analisaremos as realocagdes conforme quadro abaixo:
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4-) ENCERRAMENTO: O Comité optou por seguir as recomendagdes da Credito e Mercado
quanto aos fundos W7, AR Capital e CARE11, e continuar monitorando os fundos por serem
iliquidos. Nada mais havendo a tratar a Presidente deu por encerrado os trabalhos, as onze
horas e quarenta e cinco minutos, lavrou-se a presente ata a que se refere esta reunido do
Comité de Investimentos ap6s lida e foi aprovada por unanimidade dos membros presentes.
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