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Fortaleza/CE, 09 de abril de 2018

Ao Senhor
ANTONIO DE PADUA AMADOR DE ALBUQUERQUE
Presidente do FUNDO DE PREVIDENCIA SOCIAL DOS SERVIDORES DO CRATO - PREVICRATO

REF.: Parecer Técnico sobre produtos de investimentos

1.1.InformagGes Basicas
Fundo: FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES CAIS MAUA DO BRASIL
INFRAESTRUTURA
CNPJ: 17.213.821/0001-09
Publico Alvo: Investidores Qualificados
Administrador: REAG Administradora de Recursos LTDA
Gestor: REAG Gestora de Recursos LTDA
Custodiante: Banco Itau Unibanco S.A.
Auditor: BDO RCS Auditores Independentes SS
Data de inicio das atividades: 04/12/2012
Data da primeira integralizacdo: 21/01/2013
Enquadramento Resolugdo CMN n2 3.922/2010: Art. 82, IV “a” (até 5% do patriménio)
indice de referéncia: IPCA + 8,00 % ao ano
Taxa de administracdo: 1,2% a.a.
Taxa de saida: N3do se aplica
Taxa de performance: Nao se aplica.
Resgate: 144 meses contados a partir da data da primeira integralizacdo de cotas.
Aplicacdo minima inicial: RS 1.000.000,00 (um milhdo de reais)
Valor minimo para movimentag¢3o: RS 1.000.000,00 (um milh3o de reais)

Saldo minimo de permanéncia: R$ 1.000.000,00 (um milhdo de reais)

1.2.Comentarios sobre Enquadramento

e Segundo a Resolugdo CMN n® 3.922/2010, alterada pela Res. 4.604/17, os FIP estdo
enquadrados no art. 89, inciso IV, alinea “a”, cujo limite maximo de aplicagdo é de 5% do
patrimonio de um RPPS. Atualmente, o PREVICRATO possui 3,60% do seu patrimoénio

aplicado neste fundo. Abrindo as carteiras de outros fundos investidos pelo PREVICRATO e
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que investem no FIP CAIS MAUA, chegamos a um total de aproximadamente 14,5%, direta
e indiretamente, investidos pelo PREVICRATO no referido FIP. Conforme determina o art. 10
da Res. 3.922, para efeito de enquadramento devem ser consolidadas as aplica¢des direta e
indiretamente realizadas pelo RPPS. Desta forma, ha um desenquadramento do
PREVICRATO no que se refere ao art. 10.

O paragrafo 32 do art. 82 da Resolugdo CMN n2 3.922/2010 determina que os ativos de
emissdo privada devem atender ao que determinam os itens | a IV, o que ndo ocorre neste
fundo, gerando novo desenquadramento.

Embora o fundo esteja em desacordo com o que determina o art. 82, paragrafo quinto, inciso
I, alinea “b” e inciso 1l da Resolu¢cdo CMN n2 4.604/17, o paragrafo primeiro do art. 21, da
mesma Resolug¢do permite que os recursos permane¢am alocados sem que seja considerado

desenquadramento.

1.3.Comentarios sobre o Fundo

Desde a sua criacdo, 04/12/2012, o fundo apresenta rentabilidades muito baixas. O
desempenho do fundo apresenta-se bem abaixo do seu benchmark, IPCA + 8,00% a.a., e da
meta atuarial, de IPCA + 6%. Mesmo considerando tratar-se de FIP, cuja rentabilidade é
oriunda de reavaliagBes dos ativos, entendemos que a complexidade (politica e econdmica)
envolvida no projeto tendem a continuar atrapalhando o andamento do projeto, como
temos visto ao longo dos anos, e isso tende a comprometer a rentabilidade do fundo.

Por se tratar de FIP, este é fechado, ou seja, o resgate s6 é realizado ao final do prazo de
duracdo do fundo estabelecido no regulamento, o que torna o ativo com baixa liquidez,
tendo em vista a ndo existéncia de mercado secundario.

O prazo de duracao do fundo foi alongado em Assembleia Geral de Cotistas realizada em 14
de julho de 2017. Com a alteragdo, o prazo do fundo ficou em 144 meses (sendo 96 meses
de investimento mais 48 meses de desinvestimento), contados a partir da data da primeira
integralizacdo de cotas, ocorrida em 21 de janeiro de 2013. Portanto, o resgate das cotas sé
podera ser realizado em janeiro de 2025. Vale ressaltar que por se tratar de um FIP, o resgate
das cotas s6 se dara em virtude do sucesso do empreendimento ou da venda das cotas, isto
em caso de aliena¢do do ativo, o que por sua vez dependera da liquidez do mesmo. Isso

podera acontecer até mesmo em uma data que ndo seja a definida no regulamento.
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O fundo é concentrado em um Unico empreendimento, apesar do regulamento prever tal
situacdo, os riscos de alto nivel de concentragdo da carteira sdo muito elevados. A empresa
Cais Maua do Brasil S.A recebe 87,84% dos recursos do fundo, divididos da seguinte forma:
43,56% em agdes a vista e 44,28% em op¢Oes de compra de agdes da Cais Maua do Brasil
S.A. os outros 12% sdo representados por Capital Subscrito Integralizado (segundo relatdrio
de auditor independente, de 31 de dezembro de 2016).

O relatdrio do auditor independente sobre as demonstracdes contabeis de 31 de dezembro
de 2016, da énfase a que “o fundo possui investimentos em a¢bes de emissdo do Cais Maud
do Brasil S.A, conforme nota explicativa 5, o qual teve suas demonstragcées contdbeis
auditadas por outros auditores independentes que emitiram relatdrio datado de 20 de julho
de 2017 com énfase em virtude da Companhia encontrar-se em fase pré-operacional. A
continuidade operacional estd condicionada ao suporte financeiro do seu controlador e ao
éxito nos processos de obtengdo das licengas de instalagdo e ambiental para exploragéo da
drea arrendada, assim como ao sucesso na comercializagdo dos projetos previstos no
referido contrato.”

o Vimos, portanto, que os riscos do projeto sdo ainda mais elevados quando os
auditores afirmam que a continuidade do processo depende, além dos tramites
burocraticos, ao “suporte financeiro do seu controlador.”

No dia 26 de dezembro de 2017, foi realizada a Assembleia Geral de Cotistas tendo como
pauta, principalmente, a troca do administrador (de Icla Trust pela REAG Administradora de
Recursos), do gestor (de MHFT Investimentos pela REAG Gestora de Recursos) e do
custodiante (de Positiva CCTVM pelo Banco Itau).

o AREAG investimentos é uma plataforma de negdcios independente que desenvolve
solugdes financeiras e customizadas. Com 4 anos de mercado, possui 40 fundos sob
gestdo que contabilizam RS 2 bilhdes em patriménio liquido, além da captacdo de
cerca de RS 10 bilhdes em 18 operacdes estruturadas, o que a torna uma das 50
maiores gestoras de recursos independentes no Brasil.

o A LFRating atribuiu a classificacdo LFg3+ a REAG Gestora de Recursos Ltda, relativo

a boa qualidade de gestdo e ao alto nivel de gerenciamento e controles.
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1.4.Comentarios sobre o Empreendimento
O empreendimento possui um site proprio onde podem ser consultadas algumas

informagdes: http://vivacaismaua.com.br/

Para que o empreendimento seja desenvolvido é necessdria a Licenga de Instalagao,
concedida pela Secretaria Municipal do Meio Ambiente e Sustentabilidade (SMAMS) da
Prefeitura de Porto Alegre no ultimo dia 5 de dezembro de 2017. A ordem de inicio das
obras, concedida pelo Governo do Estado aconteceu no dia 01 de marco de 2018 e as obras
de fato, iniciaram no dia 05 de margo. A previsdo é que as obras se estendam por seis anos,
até 2024. O volume total de investimentos é estimado em RS 500 milhdes.

o http://jcrs.uol.com.br/ conteudo/2018/03/economia/614783-comecam-as-obras-

para-a-revitalizacao-no-cais-maua.html

o https://gl.globo.com/rs/rio-grande-do-sul/noticia/prefeitura-entrega-licenca-

para-obras-e-revitalizacao-do-cais-maua-em-porto-alegre.ghtml|

O diretor de operagbes do consdrcio Cais Maua do Brasil, Sérgio Lima, explica que foram
iniciados trabalhos preliminares, que permitirdo a delimitagcdo das areas de transito para
maquinas e equipamentos necessarios. A primeira etapa da iniciativa contempla de 11
armazéns, além da construcdo de 10 novas pragas, e devera ser finalizada até dezembro de
2019. Restarao ainda duas fases a serem feitas. O empreendimento todo esta or¢cado entre
RS 500 milhdes e RS 700 milhdes, sendo que a etapa inicial deve absorver em torno de RS
140 milhGes.

O projeto de revitalizagdo atual do Cais Maua foi constituido por decreto datado de 2007,
que instituiu comissdo técnica de avaliagdo e selecdo dos estudos relativos ao
aproveitamento do espaco. Entre 2010 e 2011, ocorreu o desenvolvimento do projeto para
execucdo das obras, além da fixagcdo de normas que estipularam o regime urbanistico para
intervengdes na drea do cais, como a delimitacdo do recuo da linha d'dgua e alturas das
edificacoes.

o Fonte: Jornal do Comércio:

(http://jcrs.uol.com.br/ conteudo/2017/12/economia/599909-prefeitura-entrega-

hoje-licenca-para-cais-maua.html);

Entendemos que os riscos do empreendimento de revitalizagdo do Porto Cais Maua, sao
elevados e incompativeis com o perfil de risco dos RPPS. Entendemos ainda haver um alto

risco politico envolvido no desenvolvimento do empreendimento. O projeto sofre
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constantes ataques de militantes ambientalistas, e grupos organizados contrarios as obras

(http://www.jornalja.com.br/cais/), além de parte da populagdo que ndo concorda com a

forma que foi feito o projeto. Opositores ao projeto planejam ir a justica para que a
revitalizacdo recomece, sob uma nova licitagdo e que um outro projeto seja aprovado e
denunciam irregularidades em projeto de revitaliza¢do.

o https://www.sul21.com.br/jornal/cais-maua-de-todos-denuncia-irregularidades-

em-projeto-de-revitalizacao-e-pede-revogacao-de-contrato/

Inspecdo realizada pelo tribunal de contas do estado do Rio Grande do Sul (TCE-RS) aponta
problemas que poderiam prejudicar o andamento do projeto. Segundo o relatério do TCE,
sob o processo n° 2143-02.00/13-0, constam irregularidades quanto ao descumprimento de
itens previstos no Edital e no contrato de arrendamento por parte do Arrendatario, entre
elas, inexisténcia do projeto executivo da obra e a falta de documentacdo da empresa que
atenda a uma das exigéncias da licitacdo: comprovar um patrimdnio liquido de pelo menos
RS 400 milhdes.

Em agosto de 2017, a empresa Contern, integrante do conglomerado Bertin e detentora de
10% do capital do consdrcio Cais Maud do Brasil, pediu recuperagdo judicial. Com esses
problemas apresentados, muitos institutos de previdéncia que investiram recursos no fundo
demonstraram preocupacao com o valor aplicado, pois temem os riscos envolvidos no
projeto.

o https://media.readmetro.com/pdf/2017/10/11/20171011 portoalegre.pdf

o http://www.valor.com.br/empresas/5094200/bertin-justica-aceita-pedido-de-

recuperacao-judicial-do-grupo-heber

Segundo o relatdrio do grupo de trabalho Cais Maua da secretaria dos transportes do estado

do Rio Grande do Sul (RS), até a data 15/04/2015, a situacdo societaria do consdrcio é a

seguinte:
Contern Construgdes e Comércio Ltda. (CONTERN) .....ccccuvevcieeeciien e e e 10,0%
GSS HOIAING LEAA .evvieeiiiiie ettt see e e e sanae s 51,0%
Fundo de Investimento em Participagdes Porto Cais Maud .........ccceeeveeveeceeeecnnens 39,0%

Texto complementar, retirado integralmente do Relatdério do auditor independente sobre

as demonstragGes contabeis de 31 de dezembro de 2016:

“A Companhia investida Cais Maud do Brasil S.A. (“CMB”) é arrendatdria da drea destinada a
revitalizagdo do Complexo de Cais Maud situado na cidade de Porto Alegre. O contrato de
arredamento prevé a construgdo, implantacdo, manutengdo, conservagdo e exploragdo da drea
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por um periodo de 25 anos, prorrogdveis por igual periodo a critério da Arrendante, desde que
requerido pela Arrendatdria conforme estabelecido no contrato de arrendamento firmado em
23 de dezembro de 2010 com o Governo do Estado do RS, posteriormente sucedido pela
Superintendéncia de Portos e Hidrovias — SPH e, apds a extingdo da SPH, sucedido pela
Superintendéncia do Porto de Rio Grande - SUPRG. A Companhia encontra-se em fase pré-
operacional e no decorrer desta fase, seus acionistas cobrem as suas necessidades de caixa.
O empreendimento contard com a constru¢do de um shopping fechado, a restaura¢do de
armazéns tombados pelo patrimdnio histdrico transformando-os em um shopping a céu aberto,
a construgdo das torres comerciais e de um centro de eventos. Uma vez construidos, estes
empreendimentos pagardo aluguéis para a Cais Maud do Brasil S.A., o que serd a fonte de receita
da companhia investida.
Conforme terceiro aditivo contratual o valor do arrendamento é o mdximo entre RS 3.000 para
cada ano de contrato, exceto nos trés primeiros anos a partir de abril de 2012, cujo valor é RS
300 a cada ano, e o equivalente a 1,95% sobre a receita operacional bruta mensal dos
empreendimentos. O contrato é ajustado anualmente pelo IGP-M.
A partir de abril de 2015, foi acordado entre as partes que os pagamentos das parcelas do
arrendamento estdo suspensos temporariamente em fungcdo da ndo obteng¢do das licengas
necessdrias no tempo inicialmente previsto por motivos alheios a vontade da Cais Maud do Brasil
S.A.
Em 18 de dezembro de 2015 foi aprovado o Estudo de Impacto Ambiental (EIA-RIMA) pela SMAM
e em 23 de dezembro de 2015 foi protocolado o Estudo de Viabilidade Urbanistica (EVU) para
tramitagdo na prefeitura. No que tange ao processo de licenciamento, ocorreram eventos
importantes durante o ano de 2016, conforme descrito abaixo:
e 14/09/2016 - Aprovacdo do EVU pela Comissdo de Andlise Urbanistica e
Gerenciamento
(CAUGE).
* 01/11/2016 — Aprovacéo do EVU pelo Conselho Municipal de Desenvolvimento Urbano
Ambiental (CMDUA).
e 08/11/2016 — Homologa¢cdo do EVU pelo Prefeito Municipal de Porto Alegre e
Protocolo dos Projetos Arquiteténicos na Secretaria Municipal de Urbanismo (SMURB).
» 17/11/2016 — Expedicdo da Licenga Prévia pela Secretaria Municipal do Meio Ambiente
(SMAM).
® 23/12/2016 — Protocolo do cumprimento dos requisitos estabelecidos na Licen¢a Prévia
para a obtencdo da Licenca de Instalagdo do Setor Armazéns na SMAM.
e 29/12/2016 - Assinatura, com a Procuradoria-Geral do Municipio, do Termo de
Compromissos relativo as Obrigacdes e Contrapartidas previstos nos Licenciamentos.
® 30/12/2016 — Aprovacdo dos Projetos Arquiteténicos, pela SMURB.
Em 19/01/2017, a CMB complementou os requisitos estabelecidos na Licen¢a Prévia mediante
protocolo na SMAM de Pedido de Licenga de Instalagdo de Remediagdio dos Passivos Ambientais
para toda a drea arrendada.
O inicio das obras depende da obtenc¢do da Licenga de Instalagdo do Projeto de Revitalizagdo e
de Remediagdo dos Passivos Ambientais.”
o Como dito anteriormente, a Licenca de Instalagdo foi concedida no dia 5 de
dezembro de 2017.

1.5.Fundo de Previdéncia Social dos servidores de Crato — PREVICRATO
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Em 28 de fevereiro de 2018, o PREVICRATO possuia RS 2.934.568,39 milhdes investidos em
cotas do FIP CAIS MAUA.
No entanto, considerando que:
o 50% da carteira do fundo RHODES FIC RENDA FIXA LP é composta por cotas do FIP
CAIS MAUA. Neste fundo, o PREVICRATO possui RS 13.724.495,21 aplicados;
o 1,69% da carteira do fundo SICILIA FI RENDA FIXA LP composta por cotas do FIP CAIS
MAUA. Neste fundo, o PREVICRATO possui RS 13.867.457,35 aplicados; e
o 94% da carteira do fundo OSLO FI MULTIMERCADO é composta por cotas do FIP
CAIS MAUA. Neste fundo, o PREVICRATO possui RS 2.911.373,99 aplicados.

Vimos que o PREVICRATO possui, direta e indiretamente, aproximadamente RS 11,8 milhdes

aplicados em cotas do FIP CAIS MAUA, o que representa 14,5% do total dos recursos do

PREVICRATO.

Considerando ainda que o patriménio do FIP CAIS MAUA é da ordem de RS 191,8 milhdes,
em dezembro, segundo dados coletados no site da CVM, podemos afirmar que o
PREVICRATO é detentor de aproximadamente, 6% das cotas do FIP.

Com base na composi¢do societaria descrita no item 1.4 acima, podemos afirmar que o

PREVICRATO figura com aproximadamente 2,34% do capital total do Consércio (6% de 39%).

1.6.Consideragoes finais

“O Fundo de Investimento em Participagbes (FIP) é uma comunhdo de recursos destinados a
aplicagdo em companhias abertas, fechadas ou sociedades limitadas, em fase de
desenvolvimento. Cabe ao administrador constituir o fundo e realizar o processo de captagéo
de recursos junto aos investidores através da venda de cotas.

O FIP é um investimento em renda varidvel constituido sob a forma de condominio fechado,
em que as cotas somente sdo resgatadas ao término de sua duragdo ou quando é deliberado
em assembleia de cotistas a sua liquidagéo.

O fundo deverd participar do processo decisorio da companhia investida, com efetiva
influéncia na definicdo de sua politica estratégica e na sua gestdo, notadamente através da
indica¢@o de membros do Conselho de Administracdo.”

o http://www.bmfbovespa.com.br/pt br/produtos/listados-a-vista-e-

derivativos/renda-variavel/fundos-de-investimento-em-participacoes-fip.htm
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A definicdo de FIP, por si s6, demonstra o nivel de comprometimento que o investidor deve
ter antes da concretizacdo do investimento, pois o fundo participara do processo decisdrio
da(s) companhia(s) investida(s), sendo, portanto, um dos responsaveis pelo desempenho da
empresa.

O investimento do PREVICRATO no referido fundo foi realizado no dia 28 de julho de 2016
no valor de RS 3.000.000,00.

Os FIPs sdo destinados exclusivamente para investidores qualificados. Por se tratar de fundo
com mais elevado nivel de risco, a CVM impede que o publico e geral tenha acesso a este
tipo de investimento.

Outra caracteristica importante dos FIPs é que eles sdao fechados, isto é, possuem um
numero limitado de cotas e prazo determinado de dura¢do, ndo podendo o cotista solicitar
resgate antes desse prazo.

Assim, ndo resta opcao ao PREVICRATO, no que se refere a resgate das cotas, a nao ser
esperar pelo prazo do fundo, que se encerrard em janeiro de 2025. Isso, no entanto, ndo
significa passividade. O PREVICRATO pode, e deve, participar ativamente das decisGes
relacionadas ao fundo em assembleias ou reuniées de comité que venham a ocorrer durante
esse prazo.

A Unica possibilidade de saida seria a venda das cotas para algum outro investidor

interessado, fato esse, entendido por nés como de muito baixa probabilidade.

Este é o nosso parecer.

I/ AL

Vitor Leitao Rocha
Responsavel Técnico
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