CAPITULO | - PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

1 - INTRODUCAO

O modelo das Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar (EFPC) — também conhecidas como fundos de pensdo -
apresenta uma concepcdo relativamente recente, principalmente quando
considerado sob uma perspectiva de tempo intergeracional, e que nas
ultimas décadas tém se aperfeicoado por conta de algumas confribuicdes
importantes oriundas dos frabalhos de Comissdes Parlamentares de Inquérito.

(...)

A ocorréncia de desvios somente agrava o quadro de
eventuais déficits, bem como a premente necessidade de conftribuicdes
extraordindrias, tanto por parte dos participantes quanto dos patrocinadores.
Se forem estatais federais, fomam-se recursos publicos da Unido, onerando
também o confribuinte e demandando investigacdo por parte do
Parlamento.

Em 1992, denuncias envolvendo autoridades do governo
Collor levaram a instalacdo de Comissdo Parlamentar de Inquérito — CPI no
Senado Federal. Os trabalhos concluiram pela existéncia de trafico de
influéncia nas decisdes de investimento dos fundos de pensdo,
principalmente em negdcios com imodveis. A causa mais relevante foi a falta
de estrutura da entdo Secretaria Nacional de Previdéncia Social e
Complementar.

Em 1995, foi instalada uma CPIl dos Fundos de Pensdo na
Cémara dos Deputados. O relatdrio final apontou dificuldades extremas no
levantamento de provas, uma vez que as operacdes nos mercados
financeiro e imobilidrio envolvem riscos, sendo, em muitos casos, dificil a
distincdo enfre um mau negdcio e um negdcio onde alguém conseguiu
auferir vantagens indevidas. Também alegou o envolvimento de
especialistas que conhecem os caminhos para preservar-se dos instrumentos
disponiveis por uma CPI, por infermédio de um sem nUmero de informacoes
fiscais, extratos bancdrios e cruzamentos telefébnicos de centenas de
possiveis implicados em negodcios duvidosos, que acabariam absorvendo
esforcos da Comissdo para, no fim, possivelmente, vir a punir um
reduzidissimo grupo de pessoas.

Por esses motivos, a opcdo expressamente declarada
pela CPI de 1995 foi voltar a atencdo para o futuro do sistema, procurando
identificar falhas, razoes de inoperdncia da fiscalizacdo e brechas legais



existentes, com a finalidade de propor alteracdes e medidas concretaos.
Desse esforco, originou-se o atual marco regulatério do sistema de
previdéncia complementar brasileiro: as Leis Complementares n° 108 e 109,
de 2001, que avancaram sobremaneira na questdo da governanca das
entfidades.

Em 2005, no dmbito da Comissdo Parlamentar Mista de
Inquérito — CPMI dos Correios, foi criada uma Sub-Relatoria de Fundos de
Pensdo, com énfase nas operacdes dos bancos BMG, Rural e Santos,
envolvidos no esquema do Mensaldo. Foram apresentadas proposicdoes com
foco em licitacoes, contratos administrativos e improbidade administrativa.

Finalmente, em 2015 foi instalada a presente Comissdo
Parlamentar de Inquérito destinada a investigar indicios de aplicacdo
incorreta dos recursos e de manipulacdo na gestdo de fundos de
previdéncia complementar de funciondrios de estatais e servidores publicos,
ocorridas entre 2003 e 2015, e que causaram prejuizos vultosos aos seus
participantes. Diferentemente das anteriores, a investigacdo limita-se a
apenas quatro entidades: Instituto de Seguridade Social dos Correios
(Postalis), Caixa de Previdéncia dos Funciondrios do Banco do Brasil (Previ),
Fundacdo Petrobras de Seguridade Social (Petros) e Fundacdo dos
Economidrios Federais (Funcef), vinculada a Caixa Econémica Federal.



2 - SISTEMA DE PREVIDENCIA COMPLEMENTAR
2.1. Consideragoes Iniciais

As entidades de previdéncia complementar podem ser
abertas, quando acessiveis a quaisquer pessoas fisicas, ou fechadas,
também denominadas popularmente de fundos de pensdo, quando forem
acessiveis apenas a empregados de uma empresa ou grupo de empresas, d
servidores publicos, ou a associados ou memlbros de instituidores — que sGo as
pessoas juridicas de cardter profissional, classista ou setorial.

(..)

A Entidade Fechada nada mais € do que uma
Instituicdo, sem fins lucrativos, que administra os Planos de Beneficios de
natureza previdencidria. Conhecidas popularmente como Fundo de Pensdo,
sGo o objeto de investigacdo da CPI.

(...)

Em um Fundo de Pensdo existe a figura do Patrocinador,
que é a Empresa ou Ente passou a oferecer a seus funciondrios a opcdo de
aderir a um Plano de Previdéncia Complementar Fechado. Considera-se
patrocinador:

“...empresa ou grupo de empresas de direito privado, e os
entes de direito publico, que oferecem aos seus empregados
ou servidores, plano de beneficios de natureza previdenciaria,
operado por Entidade Fechada de Previdéncia Complementar
sem finalidade lucrativa.”

Sendo patrocinadora, ela oferece a todos 0s seus
funciondrios a possibilidade de aderirem ao Plano de Beneficios. A adesdo a
planos de previdéncia complementar &, por definicdo, opcional, facultativa.
Aqueles que aderirem passam a condicdo de participante:

‘Participante € a pessoa fisica que, vinculada a um
patrocinador ou instituidor, adere a plano de beneficio de
natureza previdenciaria, operado por Entidade Fechada de
Previdéncia Complementar — EFPC, com o objetivo de formar
uma poupanca previdenciaria para a garantia de renda futura
para si ou para os seus beneficiarios.”?

! Fonte: site http://www.previdencia.gov.br/a-previdencia/previc/patrocinador/
’ Fonte: site http://www.previdencia.gov.br/a-previdencia/previc/patrocinador/



Como decorréncia de sua adesdo, o participante passa
a contar com protecdo a determinados riscos, conforme estabelecido no
Regulamento do Plano de Beneficios. Caso cumpra os requisitfos, passa a
fazer jus ao gozo de beneficios, que podem ser divididos entre os de
natureza continuada, como aposentadoria; e de risco, como 0s decorrentes
de mortes, acidentes, doenca, invalidez, entre outros.

(..)

2.2. Marco regulatério e normativo

O regime de previdéncia complementar, anteriormente
denominado regime de previdéncia privada, € facultativo e autbnomo em
relacdo ao regime geral de previdéncia social. Além disso, deve ser
organizado com base na constituigdo de reservas que garantam o beneficio
contratado, conforme art. 202, caput, da Constituicdo Federal.

Para cumprir com essa garantia, as entfidades de
previdéncia complementar constituirdo reservas técnicas, provisoes e
fundos, de conformidade com os critérios e normas fixados pelo érgdo
regulador e fiscalizador. £ o que dispde o art. 9°, caput, da Lei
Complementar n° 109, de 2001, gue regula a atividade tanto para as
entidades abertas quanto para as fechadas.

Por seu turno, a Lei Complementar n° 108, de 2001, dispde
sobre a relagdo entre a Unido, os Estados, o Distrito Federal e os Municipios,
suas autarquias, fundacdes, sociedades de economia mista e outras
entidades publicas e suas respectivas entidades fechadas de previdéncia
complementar.

Cabe observar que, no dmbito das entidades fechadas,
também chamadas de fundos de pensdo, o érgao regulador corresponde
ao Conselho Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC), antes
denominado Conselho de Gestdo da Previdéncia Complementar (CGPC),
enquanto o érgao fiscalizador, de supervisdo das atividades e de execucdo
de politicas publicas € a Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar (Previc), de acordo com o art. 1° da Lei n® 12.154, de 2009.

Entre os diversos atos normativos do orgdo regulador,
destacam-se a:

a) Resolucdo CGPC n° 18, de 2006, que “Estabelece
parametros técnico-atuariais para estruturacdo de plano de
beneficios de entidades fechadas de  previdéncia
complementar, e da outras providéncias”; seu Anexo contém o
Regulamento para as bases técnicas e o financiamento do



plano de beneficios das entidades fechadas;

b) Resolucdo CGPC n° 26, de 2008, que “Dispbe sobre as
condicbes e os procedimentos a serem observados pelas
entidades fechadas de previdéncia complementar na apuragao
do resultado, na destinacdo e utilizacdo de superavit e no
equacionamento de déficit dos planos de beneficios de
carater previdenciario que administram, e da outras
providéncias”;

c) Resolugcdo CNPC n° 8, de 2011, que “Dispbe sobre os
procedimentos contabeis das entidades fechadas de
previdéncia complementar, e da outras providéncias”; seus
Anexos contém a planificacdo contéabil padrédo, os modelos e
instrucdes de preenchimento das demonstracGes contabeis e
as normas gerais a serem observadas pelas entidades
fechadas.

No tocante & alocacdo dos investimentos que compdem

as reservas dos planos de beneficios dos participantes e assistidos, o art. 9°,
§1°, da Lei Complementar n° 109, de 2001, dispde que as aplicacdes dos
recursos correspondentes As reservas, As provisdoes e aos fundos serd feita
conforme diretrizes estabelecidas pelo Conselho Monetdrio Nacional (CMN).
Trata-se da Resolugado CMN n° 3.792, de 2009, que “Dispde sobre as diretrizes
de aplicagdo dos recursos garantidores dos planos administrados pelas
enfidades fechadas de previdéncia complementar”.

(...)



3 — RESULTADOS DEFICITARIOS E SUPERAVITARIOS
3.1. Conceitos e causas

O conceito de déficit ndo se confunde com o de prejuizo
de empresas comerciais. Enquanto o prejuizo se refere a um exercicio e
significa dizer que houve mais despesa do que receita no ano, o déficit no
Plano de Previdéncia significa que o seu passivo € superior ao ativo, ou seja,
0s compromissos futuros sdo maiores do que os bens e direitos. Essa medida é
estdtica e reflete a situacdo do momento em que se apura o resultado.

O cdilculo de déficits se da por meio de cdlculo atuarial,
pois requer que sejam realizadas projecdes do passivo (obrigacoes) e do
rendimento do ativo (bens e direitos). Assim, o cdlculo atuarial se utiliza de
premissas, que podem ser divididas nas de natureza econdmica, biométrica,
social e demogrdfica.

O cdlculo atuarial difere do cdlculo financeiro porgue,
além de considerar o valor do dinheiro no tempo (aplicando taxas de
desconto ou de atualizacdo de acordo com estimativas), também considera
outras premissas, tais como expectativa de vida, aumento real dos saldrios,
aumento real dos beneficios, rotatividade dos participantes, entre outras.

O exemplo a seguir, apesar de simples, reflete um pouco
da distincdo entre esses cdlculos: Um homem deseja receber daqui a 5 anos
o valor de R$ 1 mil. Quanto ele precisa confribuir a cada ano até [a2

Opcéao 1: Célculo matematico. R$ 1.000 dividido por 5 anos é
igual a R$ 200 por ano;

Opcao 2: Calculo financeiro. Resulta do calculo da opcéo 1
agregado pela taxa de desconto de 6% a.a. que € igual a R$
132,56 ao ano.

Opcao 3: Célculo Atuarial. Resulta do célculo da opcdo 2
agregado pela aplicacdo de premissas, como, por exemplo,
tabua de mortalidade resultando em R$ 127,13 ao ano.

Do exemplo acima, verifica-se que a aplicacdo de
premissas atuariais reduz o valor das prestacdes anuais, pois leva em contaq,
no exemplo, o risco de falecimento antes de receber o valor no final do
periodo de 5 anos. Além dessa premissa de mortalidade, os cdlculos atuariais
em Fundos de Pensdo envolvem diversas outfras premissas, como jd
mencionado.

As premissas sdo definidas a cada ano no para cdlculo
do Plano de Custeio do ano subsequente. Assim, elas refletem uma
expectativa de como diversas varidveis irdo se comportar no ano seguinte.



Se por um lado a aplicacdo dessas premissas permite o
estabelecimento de parcelas de confribuicdes inferiores, por outro existe um
risco de que a premissa utilizada seja excessivamente otimista ou pessimista,
fatos que levariam a apuracdo de superdvits ou déficits.

Atualmente, a legislacdo impde que as premissas
utilizadas sejom aderentes, ou seja, sejam harmoénicas em relacdo ao
desempenho recente das vardveis e ajustadas as expectativas do
comportamento futuro. Com isso, a norma procura evitar o uso de premissas
inadequadas sob pena da apuracdo de desequilibrios.

(...)

Em resumo, verifica-se que os déficits nos Fundos de
Pensdo podem ter como origem fatores diversos, entre eles a ndo
confirmacdo de premissas afuariais utilizadas e a alteracdo de premissas em
relacdo ao ano anterior. Um dos fatores investigados pela CPlI que
impactaram o déficit dos Fundos de Pensdo foi o baixo rendimento dos
investimentos, sobretudo em razdo de fraudes, direcionamentos ou por
avaliacdo impropria dos riscos e dos ativos objetos de investimentos.

3.2. Tratamento legal dos resultados superavitdrios ou

deficitarios

Nesse ponto, chamamos a atencdo para o tfratamento
legal dado a resultados superavitdrios ou deficitarios dos planos das

entidades fechadas, que estd previsto nos arts. 20 e 21 da Lei Complementar
n° 109, de 2001 (grifamos):

(.

A regulamentacdo desses artigos estd consubstanciada
na Resolugdo CGPC n° 26, de 2008. As regras contidas nesta Resolucdo
foram significativamente alteradas no ano de 2015, durante o curso da CPI,
em decorréncia de oficio encaminhado por esta Comissdo ao Conselho
Nacional de Previdéncia Complementar recomendando a revisdo deste
Normativo. A justifica para a recomendacdo considera que a regra anterior
€ desnecessariamente onerosa, exigindo esforco confributivo desnecessario
em curto prazo e desvinculado a duracdo do contfrato previdencidrio
(duration) do Plano.

A regra anterior estabelecia que os déficits superiores a
10% das reservas matemdaticas ou acumulados por 3 exercicios consecutivos
deveriam ser objeto de equacionamento. Esse equacionamento abarcaria
100% do valor do déficit e deveria ser amortizado em prazo equivalente &
duracdo do passivo (duration).

Como decorréncia da recomendacdo, foi editada em



25 de novembro de 2015 a Resolucdo CNPC n° 22, a qual alterou a
Resolucdo CGPC n° 26, de 2008, promovendo mudancas significativas no
equacionamento do déficit:

Art. 28. Observadas as informacfes constantes em estudo
especifico da situacdo econbémico-financeira e atuarial acerca
das causas do déficit técnico, devera ser elaborado e aprovado
o plano de equacionamento de déficit até o final do exercicio
subsequente, se o déficit for superior ao limite calculado
pela seguinte formula: Limite de Déficit Técnico Acumulado =
1% x (duragédo do passivo - 4) x Provisdo Matematica. Alterado
pela RESOLUCAO MTPS/CNPC N°22, DE 25 DE
NOVEMBRO DE 2015

§ 1° Cabera ao Conselho Deliberativo da entidade fechada
aprovar o plano de equacionamento de déficit, observado,
quando for o caso, o disposto no paragrafo Unico do art. 4°
da Lei Complementar n° 108, de 29 de maio de 2001. Alterado
pela RESOLUCAO MTPS/CNPC N°22, DE 25 DE
NOVEMBRO DE 2015

§ 2° O plano de equacionamento devera contemplar, ao
menos, o resultado deficitario acumulado apurado ao final de
cada exercicio social que ultrapassar o limite de déficit, ndo
podendo ser inferior a 1% (um por cento) das provisdes
matematicas. Alterado pela RESOLUCAO MTPS/CNPC N° 22,
DE 25 DE NOVEMBRO DE 2015

8 3° Na hipotese de estarem em curso, simultaneamente, trés
planos de equacionamento ou mais, e enquanto perdurar esta
condicdo, os novos planos de equacionamento ndo poderéo
contemplar resultados inferiores a 2% (dois por cento) das
provisdes matematicas. Alterado pela RESOLUCAO
MTPS/CNPC N° 22, DE 25 DE NOVEMBRO DE 2015

A Resolucdo CNPC n°® 22, de 2015, também alterou a
Resolucdo CGPC n° 18, de 2006, modificando o prazo de amortizacdo dos
valores objeto do plano de equacionamento:

10. Na ocorréncia de insuficiéncia de cobertura patrimonial,
nao coberta pela contribuicdo normal, 0 prazo maximo para a
sua amortizacdo, quando exigida, equivalerda a uma vez e
meia o0 prazo de duracdo do passivo do plano de
beneficios. Alterado pela RESOLUCAO MTPS/CNPC N° 22,
DE 25 DE NOVEMBRO DE 2015 - DOU DE 03/12/2015


http://www010.dataprev.gov.br/sislex/paginas/72/MTPS-CNPC/2015/22.htm
http://www010.dataprev.gov.br/sislex/paginas/72/MTPS-CNPC/2015/22.htm
http://www010.dataprev.gov.br/sislex/paginas/43/2001/108.htm
http://www010.dataprev.gov.br/sislex/paginas/72/MTPS-CNPC/2015/22.htm
http://www010.dataprev.gov.br/sislex/paginas/72/MTPS-CNPC/2015/22.htm
http://www010.dataprev.gov.br/sislex/paginas/72/MTPS-CNPC/2015/22.htm
http://www010.dataprev.gov.br/sislex/paginas/72/MTPS-CNPC/2015/22.htm
http://www010.dataprev.gov.br/sislex/paginas/72/MTPS-CNPC/2015/22.htm
http://www010.dataprev.gov.br/sislex/paginas/72/MTPS-CNPC/2015/22.htm
http://www010.dataprev.gov.br/sislex/paginas/72/MTPS-CNPC/2015/22.htm
http://www010.dataprev.gov.br/sislex/paginas/72/MTPS-CNPC/2015/22.htm

Portanto, a nova regra permite que seja equacionado
apenas uma parcela do déficit, e ndo mais 100% do seu valor. Esse
percentual, que antes era fixo, passou a ser varidvel de acordo com o
duration do plano, ou seja, agora a norma leva em conta a duracdo do
passivo de cada plano. Assim, o percentual do déficit a ser equacionado
serd compativel com a readlidade de cada plano, em linha com a
caracteristica de longo prazo dos Fundos de Pensdo.

Além da reducdo do valor a ser equacionado, a norma
também alongou o prazo para o equacionamento, passando de 100% da
duration para 150%. Com isso, o esforco contributivo para fazer face aos
déficits ocorrerd em prazo maior e sobre valores menores.

O efeito prdatico dessas alteracdes pode ser resumido na
seguinte constatacdo: o equacionamento de déficit levard em conta
situacdes da realidade de cada plano, individualmente, e objetiva a
adequacdo do esforco contributivo d duracdo de cada plano, enfatizando
a caracteristica de longo prazo dos Fundos de Pensdo.

(...)

3.4. Insuficiéncia do aumento dos ativos em 2015

Considerando que em cada exercicio espera-se que o
ativo dos Fundos de Pensdo se valorize no ritmo da meta atuarial (dada pela
soma de um indice mais um percentual de taxa atuarial) e que o fluxo
financeiro administrado pelas Entidades comporta entradas de recursos
pelas conftribuicoes recebidas e saidas de recursos a tfitulo de pagamento de
beneficios, foram elaborados os quadros abaixo de forma a se avaliar o
impacto desses fluxos sobre o ativo dos Fundos de Pensdo.

Objetiva-se apenas comparar o ativo de cada Enfidade
em 31/12/2015 com aquele que seria esperado para esta mesma data caso
o desempenho de rentabilidade em 2015 fosse alcancado.

Ressalte-se que esse levantamento ndo se confunde com
o déficit apurado de natureza atuarial.



a) POSTALIS

Ativo total em 31/12/14 8.078
(+) Atualizagao pela meta atuarial (17,4%) 1.406
(+) Recebimentos de contribuicdes 716
(-) Pagamento de beneficios (624)
(=) Ativo esperado em 31/12/15 9.576
(-) Ativo total em 31/12/15 8.753
(=) Diferenca no Ativo - 823

* Valores em RS milhdes.

De acordo com o quadro acima, verifica-se que o ativo
total da Postalis em 2015 foi R$ 823 milhdes abaixo do esperado, caso o
desempenho de rentabilidade dos ativos fosse compativel com a meta
atuarial.

b) FUNCEF
Ativo total em 31/12/14 56.601
(+) Atualizacéo pela meta atuarial (17,6%) 9.962
(+) Recebimentos de contribuicdes 1.904
(-) Pagamento de beneficios (2.958)
(=) Ativo esperado em 31/12/15 65.509
(-) Ativo total em 31/12/15 55.692
(=) Diferenca no Ativo -9.817

* Valores em RS milhdes.

De acordo com o quadro acima, verifica-se que o ativo
total da Funcef em 2015 foi R$ 9 bilhdes 817 milhdes abaixo do esperado,
caso o desempenho de rentabilidade dos ativos fosse compativel com a
meta atuarial.

10



c) Petros

Ativo total em 31/12/14 80.606
(+) Atualizacéo pela meta atuarial (16.9%) 13.622
(+) Recebimentos de contribuicdes 3.247
(-) Pagamento de beneficios (6.419)
(=) Ativo esperado em 31/12/15 91.056
(-) Ativo total em 31/12/15 79.394
(=) Diferenca no Ativo 11.662

* Valores em RS milhdes.

De acordo com o quadro acima, verifica-se que o ativo
total da Petros em 2015 foi R$ 11 bilhdes 662 milhdes abaixo do esperado,
caso o desempenho de rentabilidade dos ativos fosse compativel com a
meta atuarial.

d) Previ/BB
Ativo total em 31/12/14 168.539
(+) Atualizacéo pela meta atuarial (16,8%) 28.315
(+) Recebimentos de contribui¢des 2.410
(-) Pagamento de beneficios (9.348)
(=) Ativo esperado em 31/12/15 189.916
(-) Ativo total em 31/12/15 156.085
(=) Diferenca no Ativo 33.831

* Valores em RS milhdes.

De acordo com o quadro acima, verifica-se que o ativo
total da Previ/BB em 2015 foi R$ 33 bilhdes 831 milhdes abaixo do esperado,
caso o desempenho de rentabilidade dos ativos fosse compativel com a
meta atuarial.

Considerando os quatro Fundos de pensdo investigados
por esta Comissdo Parlamentar de Inquérito, calculou-se uma diferenca no

11



ativo dessas Enfidades apenas para o ano de 2015 da ordem de R$ 56
bilhoes.

Apesar do momento econdmico que o pais atravessa,
este resultado ndo pode ser atribuido apenas a este fator.

Portanto, esse numero reflete a urgéncia de alteracoes
na legislacdo sobre Fundos de PensdGo para reverter esse quadro de
rentabilidade aguém do esperado e de forma a prover o sistema com o
arcabouco legal que ird conferir uma maior solidez para o sistema, para que
ele possa se desenvolver como uma alternativa mais segura para poupanca
previdencidria.

12



CAPITULO IV - PROPOSTAS LEGISLATIVAS

1 - CONSIDERAGOES INICIAIS

Além da funcdo fipica de fiscalizacdo politico-
administrativa exercida pelo Poder Legislativo, por intfermédio do controle
externo e das comissdes parlamentares de inquérito, a conftribuicdo mais
relevante do Parlamento para o aperfeicoamento do sistema de
previdéncia complementar das estatais consiste no oferecimento de
propostas legislativas especificas sobre os temas que foram objeto de andlise
neste Relatodrio.

No curso das investigacdes desenvolvidas junto aos
fundos de pensdo, foram detectadas disfuncdes e vulnerabilidades nos
processos de governanca e nas regras do ordenamento juridico aplicavel,
organizadas de modo a viabilizar ocorréncias de desvios de recursos ou
potencializar o impacto de déficits sobre as entidades.

Em diferentes casos, uma aprovacdo superveniente de
disposicoes normativas mais prudentes e mais adequadas d realidade de
cada plano de beneficios poderia minimizar ou, sob determinadas
condicdes, até mesmo evitar a ocorréncia de déficits a serem equacionados
de forma paritdria por patrocinadores, de um lado, e participantes e
assistidos, de outro.

Desse modo, o conjunto de propostas aqui apresentadas
pode ser subdividido em funcdo da matéria e seu respectivo dmbito de
aplicacdo, de acordo com 0s seguintes critérios:

a) Processos e estrutura de governanca das entidades de
patrocinio publico;

b) Regras de destinacdo e utilizacdo de superavit e
eguacionamento de déficit (regras de solvéncia);

c) Recomendacbes ao Conselho Monetario Nacional
(Resolucdo CMN n° 3.792, de 2009) e a Comissao de Valores
Mobiliarios; e

d) Fortalecimento do modelo do 6rgéo de fiscalizacéo.
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a) Processos e estrutura de governanca das entidades de
patrocinio pUblico

A atual estrutura minima de governanca dos fundos de
pensdo patrocinados por entes estatais foi infroduzida pela Lei
Complementar n° 108, de 2001, cujo art. 9° prevé: conselho deliberativo,
conselho fiscal e diretoria-executiva.

O CONSELHO DELIBERATIVO € o 6rgdo maximo, sendo o
colegiado responsdvel por debater e definr a politica geral de
administracdo da entidade e de seus planos de beneficios; o CONSELHO
FISCAL realiza o controle interno; e a DIRETORIA-EXECUTIVA administra a
entfidade, conforme a politica tfracada pelo conselho deliberativo.

(...)

A partir dos investimentos de fundos de pensdo
analisados neste Relatdrio, verificamos, como prdtica recorrente, que os
atores interessados em oferecer uma proposta (bancos, fundos, gestores,
estruturadores) entfram em contato direto e pessoal com representantes de
um ou mais dos érgdos de governanca da entidade (preferencialmente a
diretoria-executiva, que abrange a diretoria de investimentos) para realizar
uma apresentacdo, cuja reunido e discussdes nem sempre sAo registradas
pela entidade.

As informacodes sobre o investimento sGo posteriormente
submetidas G geréncia de investimentos, ao comité de investimentos ou
outros orgdos estatutariamente competentes para proceder a andlise de
viabilidade, retorno, risco, garantias, oportunidades e demais critérios
pertinentes. A conclusdo pode ser pela recomendacdo ou pela ndo
recomendacdo, mas dafigura-se prdatica comum, principalmente em
entidades com estrutura de governanca deficiente, que o material e os
argumentos utilizados para a tomada de decisdo favordvel sejam os
mesmos, previamente fornecidos pelo proéprio ofertante, sem qualquer
andlise adicional sobre outros fatores de risco que porventura ndo tenham
sido anteriormente explorados nem completamente avaliados. Nesse caso,
ndo hd andlise critica do conteldo da proposta por parte da entidade.

Houve investimentos nitidamente estruturados para
perder. Evidentemente, a oferta apresentada procurava encobrir 0s meios
pelos quais a entidade perderia seus recursos em favor de terceiros. Como
regra geral, quando uma alternativa de investimento é considerada, o
ofertante tende a explord-la pelo viés do potencial de retorno, que sempre é
superlativo, fazendo com que os riscos terminem subavaliados, cabendo ds
instGncias de governanca a decisdo final.

Adicionalmente, ndo sGo raros 0os casos de decisdes de
investimento nas quais o CONSELHO DELIBERATIVO apenas se limita a
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referendar a recomendacdo da DIRETORIA-EXECUTIVA, sem qualguer andlise
ou consideracdo adicional sobre o risco. Uma nota elevada, dada por uma
das agéncias de classificacdo de risco disponiveis no mercado, pode vir a
substituir essa andlise, mesmo havendo disposicdo expressa na legislacdo de
que ndo se trata de elemento suficiente para nenhuma tomada de decisdo.

No dmbito da DIRETORIA-EXECUTIVA, tornou-se frequente
a alegacdo de que a alocacdo foi oriunda de uma decisdo colegiada de
seus membros, como forma evidente de se diluir a responsabilidade pelo ato.

(..)

Na hipdtese de contratacdo de administracdo fiducidria
e de gestdo de ativos por terceiros, as instGncias de governanca adotaram
uma postura nem sempre declarada ou assumida, porém temerdria, de
transferéncia de responsabilidades, ndo somente pelo desempenho da
carteira, mas também pelo acompanhamento da alocacdo de modo
eficiente, correto e aderente & politica de investimentos da entidade.

(...) independentemente da adocdo de medidas por
parte das enfidades para aprimorar sua propria governanca, o modelo atual
previsto na legislacdo pode ser aperfeicoado no sentido de se prover mais
controle e prevencdo, principalmente no inicio do processo decisério de
alocacdo de recursos.

A Lei Complementar n° 108, de 2001, dedicou atencdo
especial ao modelo de formacdo e funcionamento dos conselhos
deliberativo e fiscal, com foco na paridade entre indicados e eleitos.
Simultaneamente, adotou a opcdo de conferir maior liberdade e
flexibilidade & diretoria-executiva, cuja organizacdo e processo decisério
ficaram a cargo dos estatutos das entidades.

Muito se tem discutido a respeito de eventual proposta
de revogacdo do voto de qualidade. Argumenta-se que os participantes
eleitos se fortaleceriam perante os indicados pelo patrocinador, diminuindo
sua influéncia politica. Porém, o fato € que o voto de qualidade ndo foi
decisivo para a efetivacdo dos principais investimentos das entidades,
inclusive daqueles que ensejaram investigacdo por parte desta Comissdo
Parlamentar de Inquérito. Além disso, o modelo adotado pela lei foi
equilibrado, no senfido de confrabalancar o voto de qualidade do
presidente do conselho deliberativo, que € indicado, com o voto de
qualidade do presidente do conselho fiscal, que é eleito.

Em outra frente, hd fundos de pensdo que decidiram
estender a paridade a diretoria-executiva, com previsdo estatutdria de voto
de qualidade. Discute-se se o modelo deveria ser aplicado a todas as
entfidades do sistema. Os criticos da ideia argumentam que o patrocinador
sempre dominaria as decisdes de alocacdo de recursos por meio do diretor
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presidente e/ou do diretor de investimentos, além de continuar no exercicio
do voto de quadlidade, restando aos participantes e assistidos as
deliberacdes de menor importdncia.

Nesse contexto, e com o propdsito de aperfeicoar o
modelo decisério de governanca, partimos do pressuposto de que os
COMITES DE INVESTIMENTO consubstanciam inst@ncias potencialmente
efetivas na andlise das alternativas de mercado e da viabilidade das ofertas
levadas pelos proponentes aos demais érgdos estatutdrios das entidades.

A partir das premissas discutidas, a proposta em anexo
define o COMITE DE INVESTIMENTOS como um colegiado responsdvel pela
elaboracdo e apresentacdo de parecer técnico prévio, em cardter
terminativo, sob pena de nulidade da decisdo de investimento que venha a
ser efetivada e consequente responsabilizacdo da administracdo, a respeito
de todas as propostas de investimento e de realocacdo de recursos
garantidores que necessitem de aprovacdo pelo conselho deliberativo ou
gue ndo estejam acompanhadas de autorizacdo expressa, especifica e
inequivoca do conselho deliberativo nos demais casos, inclusive na hipotese
de valores inferiores aos limites financeiros de alcada dos administradores da
enfidade.

b) Regras de destinagdo e utilizagdo de superadvit e
equacionamento de déficit (regras de solvéncia)

Uma relevante contribuicdo obtida a partir dos trabalhos
desta CPI dos Fundos de Pensdo foi a alteracdo promovida pelo Conselho
Nacional de Previdéncia Complementar na Resolucdo n°® 26, de 2008, do
entdo Conselho de Gestdo da Previdéncia Complementar...

(...)

De um lado, € sabido que parte considerdvel do sistema
fechado de previdéncia complementar, e, em particular, os quatro fundos
de pensdo que sdo objeto desta CPlI, vem apresentando déficits
consecutivos em razdo da conjuntura econdmica, tanto do Brasil quanto do
exterior, além das evidéncias de desvios de recursos.

Por outfro lado, o comportamento observado em anos
anteriores, nos fundos de pensdo que figuram entre as maiores entidades
fechadas de previdéncia complementar do Pais, evidenciam processos nos
quais houve destinacdes recorrentes de superdvit — que beneficiaram,
inclusive e em observGncia aos afuais normativos, o0s respectivos
patrocinadores — e que, neste momento, encontram-se na iminéncia de se
implementar processos de equacionamento de déficits.
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Essa volatilidade tem gerado incertezas, particularmente
para os parficipantes e assistidos, e ndo se mostra compativel com os ciclos
financeiros de longo prazo que caracterizam o confrato previdencidrio dos
planos dos fundos de pensdo. Além disso, em vdarios dos casos assumidos por
esta CPI dos Fundos de Pensdo, o processo investigativo denota a
multiplicidade de causas dos déficits, nem sempre originados por questoes
de natureza eminentemente previdencidrias.

Além da indesejavel necessidade de medidas de curto
prazo em decorréncia de resultados que poderiam ser melhor administrados
em periodos mais longos, existem pardmetros lineares — que ndo respeitam as
particularidades de cada plano de beneficios, inclusive seu ciclo de
duracdo de compromissos — e assimetria entre limites e prazos para
tratamento dos resultados dos planos de beneficios, com flagrante e
desequilibrado rigor nos casos de equacionamento de déficits — limite de
10% das provisdes matemdaticas, enquanto a destinacdo de superdvit tem
como referéncia a reserva de contingéncia correspondente a 25% daquelas
provisoes; e plano de equacionamento com prazo mdaximo de amortizagcdo
equivalente a duracdo média dos fluxos de pagamento dos beneficios, ou
seja, pratficamente na metade do prazo de existéncia do plano, o que gera
esforco contributivo que poderia ser melhor diluido no tempo.

Essa foi a justificativa apresentada no Requerimento n°
435, de 2015, de autoria desta Relatoria, para apontar que, sem prejuizo dos
comandos legais que poderiam ser objetos de proposicoes de
aperfeicoamento como parte dos trabalhos desta CPlI dos Fundos de
Pensdo, havia medidas infralegais de competéncia do Conselho Nacional
de Previdéncia Complementar — particularmente no édmbito da Resolucdo
CGPC n°® 26, de 2008 — cujos ajustes ofereceriam respostas convergentes Qs
presentes preocupacdes e se mostrariam alinhadas as expectatfivas do
Sistema Fechado de Previdéncia Complementar, tais como:

- substituicdo do atual limite de tolerancia de déficits
correspondente a 10% das provisbes matematicas, por
métricas que levem em consideracdo a duracdo dos
compromissos de cada plano de beneficios (duration);

- alternativas ao atual limite de exigéncia de integralizacéo de
reserva de contingéncia da ordem de 25% das provisdoes
matematicas, por meio de parametros que também considerem
a duracéo dos compromissos de cada plano de beneficios, sem
prejuizo de futura substituicdo do referido limite, por meio de
alteracdo na Lei Complementar n° 109, de 2001,

- compatibilizacdo dos prazos de equacionamento de déficits
com a realidade de cada plano de beneficios, de forma a nao
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se exigir esforco contributivo desnecessario — sem que isso
represente qualquer diminuicdo da seguranca e da higidez dos
planos de beneficios; e

- outras medidas que possam melhor respeitar os ciclos
econdbmicos e os compromissos dos planos de beneficios,
delimitando para equacionamento de resultados apenas
situacdes estruturalmente justificaveis.

Assim, a CPI dos Fundos de PensGo aprovou o envio de
oficio com uma recomendacdo ao Conselho Nacional de Previdéncia
Complementar, para que orientasse o Sistema Fechado de Previdéncia
Complementar a dedicar especial atencdo as questdes relacionadas ao
equiliorio e 4 sustentacdo dos planos de beneficios previdencidrios
administrados pelos fundos de pensdo, de forma a se evitar impactos e
esforcos — positivos ou negativos — desnecessarios, particularmente para os
participantes, assistidos e patrocinadores dos mencionados planos, tendo
em vista a conjuntura econdmica que se apresenta.

A solucdo mais rdpida e mais adequada naquele
momento — dada a urgéncia da alteracdo pretendida, j& que os fundos de
pensdo se enconfravam na iminéncia de apresentar seus planos de
equacionamento — consistia no aperfeicoamento da citada Resolucdo
CGPC n® 26, de 2008, no sentido de um prazo maior € mais condizente com
a duracdo do contrato previdencidrio, para que as enfidades pudessem
resolver seus déficits sem comprometer desnecessariomente a renda de
participantes e assistidos.

O resultado estd consubstanciado na Resolucdo CNPC n°
22, de 2015, que alterou a referida Resolucdo CGPC n° 26, de 2008, para
tratar das novas regras de solvéncia

()

c) Recomendagoes ao Conselho Monetdrio Nacional
(Resolugdo CMN n° 3.792, de 2009) e a Comissdo de
Valores Mobilidrios

As diretrizes de aplicacdo dos recursos garantidores dos
planos de beneficios administrados pelas entfidades fechadas de
previdéncia complementar sdo reguladas pela Resolucdo CMN n° 3.792, de
2009, do Conselho Monetdrio Nacional.

(...)

A partir da experiéncia com os investimentos que foram
objeto desta Comissdo Parlamentar de Inquérito, recomenda-se qo
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Conselho Monetdrio Nacional uma atencdo especial aos limites de
alocacdo, combinados com o limite de concenfracdo por emissor,
especificamente em relacdo as sociedades de propdsito especifico (SPE),
em face da exposicdo a investimentos sujeitos a risco politico.

c.1) Ageéncia classificadora de risco ou agéncia de rating

Durante os frabalhos de investigacdo desta Comissdo
Parlamentar de Inquérito, ao apurar investimentos malsucedidos realizados
por diversos fundos de pensdo, observou-se que decisdes foram baseadas,
muitas vezes, em notas atribuidas por agéncias classificadoras de risco,
conhecidas como agéncias de rating, em operacdo no territdrio nacional.

Apesar da Resolucdo do Conselho Monetdrio Nacional n°
3.792, de 2009, deixar claro que a avaliacdo de uma dessas agéncias ndo
representa um salvo conduto para a realizacdo do investimento, sendo
apenas um fator que pode ou ndo ser levado em consideracdo ao lado de
outras andlises que devem ser feitas, constatou-se a recorréncia de algumas
agéncias avaliando ativos que posteriormente se mostraram incompativeis
com as notas afribuidas.

Para uma maior seguranca no segmento do mercado de
capitais, bem como para o registro contempordneo das avaliacdes
realizadas em investimentos que podem ser de muito longo prazo, sugerimos
duas medidas de aperfeicoamento nesta seara.

A primeira € a necessdria protocolizacdo na Comissdo de
Valores Mobilidrios, érgdo que tem a competéncia de fiscalizacdo sobre as
agéncias de rating em territério nacional, das avaliagcdes, por elas
produzidas, que atribuam notas a investimentos realizados por entidades
fechadas de previdéncia complementar, ocasido em que deverdo ser
enfregues, no minimo, as premissas e metodologia utilizadas na avaliacdo, o
responsdvel pela avaliaocdo e toda documentacdo que permita
compreender como se chegou a nota atribuida.

A segunda medida, complementar G primeira, € a
insercdo de um pardgrafo Unico no art. 9° da Resolucdo do Conselho
Monetdrio Nacional n° 3.792/2009, passando a ser assim escrito:

Paragrafo unico. A utilizacdo de avaliagdo de agéncia
classificadora de risco ndo substitui a necesséaria analise dos
riscos mencionados no caput, podendo ser utilizada apenas
aquelas avalicbes devidamente protocoladas no 6rgao
competente, quando se tratar de agéncia de classificacdo de
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risco em operacéao no territério nacional.” (NR)

d) Fortalecimento do modelo de érgado de fiscalizagdo

A fiscalizacdo das entidades fechadas de previdéncia
complementar e de suas operacdes cabe a Superintendéncia Nacional de
Previdéncia Complementar - Previc, autarquia de natureza especial,
vinculada ao Ministério do Trabalho e Previdéncia Social, criada pela Lei n°
12.154, de 2009.

(...) seria benéfico ao desenvolvimento do sistema de
previdéncia complementar a ado¢cdo de mandato por tempo definido para
os membros da Diretoria da Previc, afastada a possibilidade de exoneracdo
ad nutum, ou seja, a qualquer momento.

Ressalta-se que esta Comissdo Parlamentar de Inquérito
ndo detém competéncia legislativa para apresentar projeto de lei sobre
servidores publicos da Unido, bem como regime juridico, provimento de
cargos e estabilidade, em face do disposto no art. 61, § 1°, da Constituicdo
Federal.

(...)

Diante do exposto, recomenda-se ao Poder Executivo a
apresentacdo de projeto de lei para tratar do tema e dispor sobre mandato
por tempo definido para os membros da Diretoria da Previc, permitida uma
reconducdo e vedada a possibilidade de exoneracdo ad nutum, nos termos
do projeto de lei que acompanha a Indicacdo em anexo.

Ndo obstante, hd outros pontos que poderdo contribuir
para o fortalecimento do modelo de fiscalizacdo das entidades de
previdéncia complementar, a saber:

d.1) Comunicagado de Fato Relevante

Trata-se de inserir, na Lei Complementar n° 109, de 2001,
comando que obrigue a publicacdo e a comunicacdo aos participantes e
assistidos de todo e qualquer fato considerado relevante, remetendo a
regulamentacdo do que seria “fato relevante” a normatizacdo infralegal.
Basicamente, sdo os que tenham impacto significativo nos planos de
beneficios ou que evidenciem interesse dos participantes.

(...)

20



d.2) Responsabilidade administrativa das pessoas
referidas no art. 63 da Lei Complementar n° 109, de 2001

A atual redacdo do art. 63 da Lei Complementar n° 109,
de 2001, ndo deixa claro que as pessoas ali listadas respondem
administrativamente por irregularidades cometidas em face da legislacdo
de previdéncia complementar.

(..)

Corrobora essa tese a andlise das autuacoes lavradas
pelo orgdo supervisor e fiscalizador das entidades fechadas de previdéncia
complementar, as quais, na maior parte das vezes, afingem apenas os
dirigentes, membros dos o6rgdos estatutdrios e pessoas do quadro das
enfidades fechadas de previdéncia complementar.

Mesmo em situacdes em que se tenha verificado a
concorréncia de culpa no cometimento de infracdes a legislacdo da
previdéncia complementar, especialmente no que tange a condutas de
gestores de fundos de investimentos dos quais a EFPC seja cofista, o poder
de policia do Estado ndo os tem alcancado, haja vista serem consideradas
pessoas estranhas ao quadro de pessoal daquela (sdo profissionais que
prestam servicos técnicos a entfidade, diretamente ou por intermédio de
pessoa juridica contratada), escapando, portanto, de eventual apuracdo
de suas responsabilidades administrativas, o que poderia ser realizado no
ambito do processo administrativo sancionador, disciplinado no Decreto n°
4.942, de 2003.

Também durante o curso dos trabalhos desenvolvidos no
dmbito desta Comissdo Parlamentar de Inquérito, observou-se que agentes
externos (prestadores de servicos, por exemplo) aos quadros das entidades
fechadas de previdéncia complementar, como gestores de fundos
exclusivos de investimentos e administradores fiducidrios, frequentemente
alegaram que a responsabilidade pelos investimentos, em infringéncia aos
principios minimos de seguranca, rentabilidade, liquidez e solvéncia, era
exclusiva dos dirigentes da EFPC. Estes, por sua vez, buscaram imputar a
mesma responsabilidade aos gestores de seus fundos exclusivos de
investimentos, como se a responsabilidade de um excluisse a do outro.

N&o por outra razdo, salutar € a alteracdo no dispositivo
antes mencionado, a fim de que ndo restem duvidas: primeiro, quanto G
responsabilidade administrativa de todos aqueles agentes citados no artigo,
por infracdo cometfida no dmbito da previdéncia complementar; e,
segundo, que a responsabilidade de terceiro contratado pela EFPC ndo
exclui a do dirigente contratante, antes a aumenta, por exigir deste um
maior cuidado quando pretende terceirizar servicos inerentes a suas proprias
atribuicoes.
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(..)

Por essas razdes, propdoe esta Comissdo Parlamentar de
Inquérito a alteracdo do referido dispositivo, a fim de tornar sua redacdo
univoca no senfido de que todas aquelas pessoas sujeitam-se ao regime
disciplinar do Decreto n° 4.942, de 2003, que regulamenta o processo
administrativo para apuracdo de responsabilidade, por infracdo a legislacdo
no ambito do regime da previdéncia complementar, operado pelas
entidades fechadas de previdéncia complementar de que trata o art. 66 da
Lei Complementar n°® 109, de 2001, sem prejuizo de suas responsabilidades
civil e penal.

d.3) Compartiihamento de informagoes, protegidas por
sigilo legal, entre a Superintendéncia Nacional de
Previdéncia Complementar, o Banco Central, a Comissdo
de Valores Mobilidrios, a Secretaria da Receita Federal do
Brasil, bem como o Ministério PUblico, no exercicio da
atividade de fiscalizagao e apuracao de infragoes

No exercicio da atividade de fiscalizacdo, muitas vezes,
importante o acesso a informacodes resguardadas pelo sigilo legal, para a
devida apuracdo de responsabilidades no cometimento de irregularidades.

Nd&o por outra razdo, o legislador explicitou que o sigilo de
operacoes ndo poderia tornar-se obstdculo na consecucdo do interesse
publico dos érgdos de Estado.

Art. 64. O orgéo fiscalizador competente, o Banco Central do
Brasil, a Comissédo de Valores Mobilidrios ou a Secretaria da
Receita Federal, constatando a existéncia de praticas
irregulares ou indicios de crimes em entidades de previdéncia
complementar, noticiara ao Ministério Publico, enviando-lhe os
documentos comprobatorios.

Paragrafo Unico. O sigilo de operacbes nao poderd ser
invocado como o6bice a troca de informacdes entre os 6rgaos
mencionados no caput, nem ao fornecimento de informacdes
requisitadas pelo Ministério Publico.

Como se vé, andou bem o legislador origindrio, ao inserir
no pardgrafo Unico do art. 64, j@ em 2001, uma adverténcia a
Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar, ao Banco
Cenftral do Brasil, & Comissdo de Valores Mobilidrios e & Secretaria da Receita
Federal, de que o sigilo de operacdes ndo poderd ser invocado,
reciprocamente, como obice a froca de informacdes enfre os mencionados

22



orgdos.

A fim de tornar univoca a sua redacdo no sentido de que
as informacdes resguardadas por sigilo legal, inclusive bancdrio e fiscal,
devem ser compartihadas entre aqueles 6rgdos, no especifico interesse da
operacdo fiscalizada, merecendo também adequacdo do texto da Lei
Complementar n° 105, de 2001, ao tempo da alteracdo na Lei
Complementar n® 109, de 2001.
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CAPITULO Il - CASOS INVESTIGADOS

CASO BNY MELLON: Postalis
1 - Introdugdo

Antes mesmo de instauracdo da Comissdo Parlamentar
de Inquérito que investiga a ma gestdo de recursos financeiros dos Fundos
de Previdéncia Complementar, a imprensa nacional ja noticiava casos em
que investimentos realizados pelo Postalis teriam sido mal sucedidos gerando
prejuizos miliondrios ao Fundo como, por exemplo, a troca de fitulos da
divida publica brasileira por fitulos da divida da Argentina e Venezuelaq,
aquisicGdo de cofas do Banco BVA na iminéncia de sua faléncia, o
investimento na Usina Canabrava, dentre outros casos.

(...)

2 - A contratagao do BNY Mellon Servicos Financeiros
DTVM S/A pelo Postalis para prestar o servico de
Administragcdo e Controladoria Fiducidria:

No inicio dos frabalhos, o investimento malsucedido do
Postalis que mais chamava atencdo foi a tfroca dos titulos da divida publica
brasileira por titulos da divida publica da Argentina e Venezuela que
ensejaram o provisionamento do balanco patrimonial do Postalis de
aproximadamente R$ 240 milhdes (em valor ndo atualizado), posto que os
referidos investimentos j& deveriam ter retornado (sido pagos) mas ndo o
foram e nem se sabe quando ou se o serdo a médio ou longo prazo.

No que interessa neste momento, é o fato de que a
investigacdo sobre o caso envolvendo Postalis e a gestora AflGntica Asset
Management na troca dos fitulos da divida publica brasileira por titulos da
Argentina e Venezuela — caso que serd tratado oportunamente — sinalizou
um ponto de investigacdo até entdo ndo percebido no inicio dos trabalhos
desta Comissdo Parlamentar, qual seja, o fato de a administracdo dos
recursos do Postalis ter a peculiaridade de ter sido terceirizada por meio do
confrato de prestacdo de servico de Administracdo e Controladoria
Fiducidria firmado junto ao BNY Mellon Servicos Financeiros Distribuidora de
Titulos e Valores Mobilidrios S/A, empresa que integra o grupo BNY Mellon.
Por esta razdo ndo hd como analisar a administracdo financeira dos recursos
do Postalis sem compreender o servico prestado pela referida instituicdo
financeira dquele Fundo de Pensdo.
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2.1. Apresentacdao do BNY Mellon ao Postalis

Em setembro de 2010, o BNY Mellon Brasil apresentou
proposta escrita oferecendo ao Postalis a prestacdo dos Servicos de
Administracdo e Controladoria Fiducidria. No referido documento, o
proponente apresenta a instituicdo financeira como sendo o resultado da
fusGo ocorrida em 2007 entre os bancos norte-americanos The Bank of New
York e Mellon Financial Corporation, resultando “...em uma empresa lider em
servicos financeiros...” que fornou-se “..lider global em administracdo e
gestdo de ativos, comprometido com a exceléncia e alta performance de
seus servicos” que opera em 34 paises possuindo mais de U$22,3 triihdes de
dodlares em ativos sobe administracdo e custddia e mais de U$1,1 trihdo em
ativos sob gestdo.

Ainda na proposta encaminhada ao Postalis, o BNY
Mellon apresenta a subsididria brasileira encarregada de prestar o servico de
administracdo de fundos de investimento e também de Administracdo
Fiducidria, qual seja, o BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM S/A que,
segundo o préprio proponente, diferencia-se dos demais concorrentes pela:

- Autonomia em relacdo ao que ocorre com 0s Bancos
Comerciais e de Investimentos brasileiros permitindo “...maior
transparéncia ao processo de investimentos, dado que os
clientes tém a certeza de que n&o ocorrerdo conflitos de
interesses...”;

- Precisdo na medida em que o “...BNY Mellon possui sistemas
de controle bastante desenvolvidos, que buscam minimizar
possiveis erros operacionais...”, além de contar uma “...equipe
altamente qualificada que preza pela precificacdo correta das
carteiras, de forma que os ativos reflitam o preco justo do
mercado”;

- Rapidez, Customizacgao e Treinamento da equipe.

2.2. Proposta de Servigo: administragao fiducidria

Na proposta, o BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM S/A
contrapde o servico de “Controladoria Simples vs. Administracdo Fiducidria”
demonstrando, ao final, a vantagem da contratacdo deste Ultimo que é
justamente o servico proposto ao Postalis. Da referida andlise apresentada
na proposta de servico encaminhada ao Postalis, destaca-se:

Desta longa descricdo das obrigacbes do administrador,
depreende-se que, além de lhe caber a funcdo estrutural do
fundo de investimento, ele € o elemento de ligacdo entre o
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Fundo e as autoridades administrativas ou auto-reguladoras
(CVM e ANBIMA, principalmente), assumindo, irrestritamente,
todas as responsabilidades dai advindas.

Ou seja, e esta é a peca chave da proposta ora apresentada,
cabem ao administrador (tanto a instituicho como a seus
dirigentes e aquele registrado, como pessoa fisica, junto a
CVM) todas as responsabilidades, especificamente as de
ordem criminal, administrativa e civil, decorrentes dos servigos
gue prestar ao fundo, bem como daqueles que vier a
subcontratar com terceiros.

Essa diferenca, vis-a-vis a posi¢do de simples controladoria, €
significativa, eis que apenas o0 administrador tem essas
responsabilidades perante o cotista, em carater irrestrito e
incondicional.

(...) De todo o exposto, podemos concluir que o administrador é
o principal responsavel por todos os eventos ocorridos no
fundo de investimento, ainda que esses eventos decorram de
atos e fatos de obrigacdo de terceiros, assumindo perante o
cotista essa responsabilidade integralmente,
independentemente daquela prépria do terceiro causador do
ato. Existe uma verdadeira relacao fiduciaria entre o cotista e o
administrador, cabendo a este zelar para que os recursos do
investidor sejam aplicados na forma e sob as condi¢cdes que
esse deseja’.

Oportuno elucidar que a proposta de servico
apresentada pelo BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM S/A engloba tanto a
figura do Administfrador de Fundos de Investimentos, quanto da
Administracdo Fiducidria, ambas funcdes que ndo se confundem: enquanto
o Administrador de Fundos de Investimento compreende apenas a
constituicdo, o registro junto  CVM, a administracdo e o cumprimento da
regulamentacdo disposta na Instrucdo n°409/CVM, a prestacdo do servico
de Administracdo Fiducidria distingue-se daquela na medida em que
comporta a delegacdo da administracdo financeira dos recursos do Postalis
numa verdadeira relacdo de "confiangca" (ou fiducia) como o préprio termo
ja diz.

(...)

5 - Da fiscalizagdo pelos 6rgdos de controle externo:
5.1. PREVIC

Ademais, ao longo dos Ultimos anos, a Previc autuou o
Postalis por irregularidades na administracdo financeira lavrando ao todo
quase 30 Autos de Infracdo nos quais o BNY Mellon participa ou como
Administrador Fiducidrio, ou como Administrador do Fundo de Investimento

* Pag. 8-10 da Proposta.
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ou ainda como Gestor do Fundo de Investimento, quando ndo raramente
acumula mais de uma destas funcoes:

()

Depreende-se da tabela acima que somando os valores
atualmente provisionados — fato que ndo exclui outros que poderdo ser no
futuro proximo — somam a importdncia de aproximadamente R$ 742 milhoes
(em valor ndo atualizado e nem corrigido) que, sem duvida alguma,
conftribuiram consideravelmente para com o resultado deficitdrio do Postalis
nos Ultimos anos!

5.2.CVM

Por fim, a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) também
instaurou procedimentos administrativos para apurar a prdatica de
iregularidades de investimentos realizados com recursos do Postalis,
conforme informado a esta Comissdo Parlamentar de Inquérito por meio do
Oficio/CVM/PTE/n® 130/2015, notadamente o PAS RJ-2015-2027, o
Procedimento Administrativo RJ-2014-923 e o Procedimento Administrativo
RJ-2014-8255, todos envolvendo o BNY Mellon na administracdo dos recursos
do Postalis. Todavia, por ainda estarem em tramitacdo e diante do sigilo das
informacdes e das questdes discutidas nagueles procedimentos, por orag,
deixamos de pormenorizar tais fatos.

5.3. CPI: troca da Diretoria do BNY Mellon
(...)

Como fratado nos topicos anteriores, dentre os Fundos de
Pensdo investigados por esta Comissdo, o Postalis € o Unico que ferceirizou
boa parte da administracdo financeira dos recursos e ainda contfratou uma
controladoria sobre todo o restante com um propdsito bem definido:
melhorar o processo inferno de controle e informacdo a partir da adicdo de
outras camadas de fiscalizacdo, além daqueles ja existentes e dispostas no
Estatuto do Fundo.

(...)

Diante de tantos procedimentos administrativos e judiciais
envolvendo o BNY Mellon Brasil por atos praticados durante a administracdo
de seu antecessor e depois de ja transcorridos praticamente 2 anos desde
que o Sr. Eduardo Koelle determinou a averiguacdo de possiveis
iregularidades, a alegacdo do atual Presidente do BNY Mellon Brasil de que
“nada Ihe foi passado” ndo merece credibilidade j& que aquela instituicdo
financeira, seja por forca contratual de fiscalizar e controlar os investimentos
do Postalis, seja ainda por necessidade de responder processos
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administrativos e judicial em diversos érgdos de confrole, ndo é crivel que
“nada lhe tenha sido passado” ou ndo seja do conhecimento do Sr. Eduardo
Koelle.

Por estas razdes, € que esta Comissdo Parlamentar de
Inquérito aprovou requerimento encaminhado ao Juizo Federal Criminal do
Rio de Janeiro solicitando a expedicdo de ordem de busca e apreensdo de
documentos na sede do BNY Mellon referente as causas que ensejaram a
demissdo do ex-presidente e de ex-diretores.

Distribuido o Requerimento desta CPI a Exma. Juiza da 4°
Vara Federal Criminal do Rio de Janeiro, esta deferiu a diligéncia e expediu o
respectivo Mandado Judicial a Policia Federal para realizar a busca e
apreensdo na sede do BNY Mellon situada na Av. Presidente Wilson, n°231,
11° andar, Rio de Janeiro capital, dos seguintes documentos:

()

O Mandado de Busca e Apreensdo foi cumprido em 23
de novembro de 2015 pelo Delegado Chefe da Delegacia de Repressdo de
Crimes Financeiros e Desvio de Recursos Publicos do Rio de Janeiro
(DELEFIN/RJ) que, ao chegar no local, foi informado por representante do
BNY Mellon que os documentos estavam no 4° andar, mais precisamente no
Departamento de Recursos Humanos € no Departamento de Compliance,
tendo sido apreendidos documentos na forma relatada pela referida
autoridade policial:

(...)

Em que pese a afimacdo do atual Presidente do BNY
Mellon perante esta Comissdo Parlamentar de Inquérito de que determinou
a averiguacdo de eventuais irregularidades ocorridas na administracdo que
lhe antecedeu, tais apuracdes ndo foram entregues & Policia Federal
quando do cumprimento do Mandado de Busca e Apreensdo autorizado
pela Justica Federal.

O que deve ser ressaltado é que os documentos
voluntariamente enfregues a Policia Federal fratam-se, a bem da verdade,
de documentos esparsos, aleatdrios que dizem respeito ao registro funcional
(ex: contrato de trabalho, rescisdo, etc.) e pouco versam sobre apuracdo de
eventuais iregularidades praticadas em desacordo com normas ou mesmo
regulamentos internos do banco.

Desse modo, em que pese a assertiva do BNY Mellon no
sentido de se colocar & disposicdo para colaborar com os frabalhos
investigativos desta Comissdo Parlamentar de Inquérito no sentido de apurar
a mda gestdo e os responsdveis pela quase faléncia do Postalis, a realidade
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ndo condiz com daquelas palavras ditas e reiteradas por diversas vezes
quando do comparecimento do Sr. Eduardo Adriano Koelle perante esta
CPI.

O fato € que as constatacdes apuradas ao longo dos
trabalhos desta CPI, bem como outras investigacoes procedidas nos demais
orgdos de controle nacional (CVM e PREVIC) e até mesmo internacional —
como € o caso da FINRA, Financial Industry Regulatory Authority, no Caso
Aflanfica | -, descredenciam a veracidade de que a demissdo de ex-
diretores do BNY Mellon em dezembro de 2013 teria sido motivada pelo
descumprimento do Coédigo de Conduta Interno consistente no pagamento
indevido de uma gratificacdo a um ex-diretor.

Alids, cumpre mencionar que o entdo Presidente, Sr. José
Carlos Lopes Xavier de Oliveira, quando ouvido em sessdo reservada por
esta Comissdo Parlamentar de Inquérito, asseverou que o fato apresentado
como justificativa para ensejar sua demissdo ocorreu em 2010 e que teria
sido a violacdo do Cdodigo de Conduta Interna do banco decorrente do
pagamento indevido de uma bonificacdo a um ex-gerente. Ndo hd como
deixar de notar a peculiaridade e o periodo de tempo transcorrido, qual
seja, a demissdo por “justa causa” veio a ocorrer somente trés anos depois,
em dezembro de 2013!

A questdo é que, conforme serd exposto adiante, alguns
investimentos extremamente duvidosos — para dizer o minimo —, ocorreram
no interim de 2010 a dezembro de 2013, inclusive quando o BNY Mellon j&
prestava o servico de Administracdo e Controladoria Fiducidria ao Postalis,
como € o caso da aquisicdo das Letras Financeiras do Banco BVA, a
aquisicdo de cotas do FIP Bioenergia que investiu no Grupo Canabrava, por
exemplo.

A questdo é que, conforme serd exposto adiante, alguns
investimentos extremamente duvidosos — para dizer o minimo —, ocorreram
no interim de 2010 a dezembro de 2013, inclusive quando o BNY Mellon j&
prestava o servico de Administracdo e Controladoria Fiducidria ao Postalis,
como € o caso da aquisicdo das Letras Financeiras do Banco BVA, a
aquisicdo de cotas do FIP Bioenergia que investiu no Grupo Canabrava, por
exemplo.

Ao bem da verdade, acreditamos que o alegado
“desconhecimento’” sobre as verdadeiras razdoes da desvinculacdo do entdo
presidente, Sr. José Carlos Lopes Xavier de Oliveira, e dos ex-diretores Alberto
Elias Assayag Rocha, Carlos Pereira e Marcelo Pereira da Silva, alinha-se
muito mais a uma estratégia de defesa dos interesses patrimoniais do BNY
Mellon Brasil do que com a realidade, porquanto reconhecer a gestdo
fraudulenta de recursos pelos ex-presidente e ex-diretores demitidos
importaria em reconhecimento da responsabilidade civil daquela instituicdo
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financeira em indenizar os prejuizos miliondrios — e quem sabe biliondrios —
sofridos pelo Postalis!

Assertiva esta que ndo fazemos como mera especulacdo
mas, pelo contrdrio, fundado nos diversos procedimentos administrativos
instaurados pela PREVIC e CVM autuando investimentos deficitarias e ilegais
cuja responsabilidade envolve diretamente o BNY Mellon.

Sob outro ponto de vista, diante de inUmeros processos e
procedimentos em que o BNY Mellon é atualmente demandado por conta
de atos praticados pela Diretoria que |he antecedeu, € impossivel que o Sr.
Eduardo Koelle ndo tenha conhecimento das reais causas que ensejaram a
demissdo de seus antecessores pois, No minimo, aquela instituicdo apurou os
fatos questionados para apresentar suas defesas.

6 - Conclusoes

Tdo logo iniciado os trabalhos desta Comissdo
Parlamentar de Inquérito, jG nas primeiras diligéncias, esta relatoria se
surpreendeu com a situacdo financeira do Postalis pois, se até entdo tinha-se
0 conhecimento de alguns casos que haviam sido veiculados pela imprensa
nacional e que geraram prejuizo financeiro aos Fundos de Pensdo, ainda
ndo se tinha claro — pelo menos até aquela fase inicial — se os investimentos
deficitarios eram situacdes pontuais decorrentes da imprevisibilidade do
mercado ou se teria havido de fato falhas na andlise, aprovacdo e
acompanhamento dos investimentos.

Com o aprofundamento dos trabalhos investigativos a
partir da andlise de situacdes concretas que serdo expostas ao longo desta
Capitulo, verificou-se que o corriqueiro argumento amparado no ‘“risco de
mercado” — muito utilizado por alguns depoentes ouvidos por esta CPlI — ndo
convence mais esta relatoria, nem tampouco os membros desta Comissdo
Parlamentar que acompanharam os frabalhos investigativos.

No que importa especificamente ao Postalis e a
contratacdo do BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM S/A para prestar o
servico de Administracdo e Confroladoria Fiducidria, faz-se necessdrio
retfrocedermos um pouco no tempo para melhor compreender a razdo pela
qual foi contratado aquele servico até chegarmos a friste realidade em que
se enconfra aquele Fundo de Pensdo.

Ainda em 2005, quando da conclusdo dos frabalhos da
Comissdo Parlamentar Mista de Inquérito instaurada para apurar dendncias
de corrupcdo nos Correios — comissdo aquela que ficou conhecida como
“"CPMI dos Correios” —, j& se apontava problemas na governanca do Postalis.
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Vale a pena abrir parénteses para destacar que a CPMI
dos Correios, em 2005, j& colocava uma interrogacdo sobre o Sr. Adilson
Floréncio da Costas pois, se naguela época ainda ndo exercia o cargo de
Diretor, ocupava a geréncia que assessorava diretamente o entdo Diretor
Financeiro, Sr. Hélio Pereira, apontando no relatério como responsavel por
gerar prejuizos miliondrios ao Fundo dos Trabalhadores dos Correios4:

No curso das investigacdes, verificou-se que os indicios de
irregularidades  mais relevantes encontravam-se  nas
transacdes ocorridas entre abril de 2004 e setembro de 2005,
sob a diretoria financeira do Sr. Hélio Afonso Pereira,
assessorado pela geréncia do Sr. Adilson Floréncio da Costa,
promovido a diretoria apds o afastamento do Sr. Hélio Pereira.

Nd&o foi por outra razdo que, dada a participacdo do Sr.
Adilson Floréncio da Costa ainda como Gerente Financeiro, o mesmo foi
apontado como um dos indiciados por aguela CPMIS:

()

O fato € que, a despeito do apontamento do relatdrio
final da CPMI dos Correios, o Sr. Adilson Floréncio da Costa foi promovido ao
cargo de Diretor Financeiro em setembro de 2005, exercendo-o até fevereiro
de 2012 quando, a partir de autuacdo da PREVIC, foi sancionado com a
pena mais grave daquele 6rgdo de controle que pode ser aplicado a um
Dirigente: a inabilitacdo para ocupar cargo em Fundos de Pensdo por conta
de irregularidades praticadas (algumas das quais figuram como casos
investigados por esta CPI).

Oportuno lembrar que foi o préprio Sr. Adilson Floréncio
da Costa que, j@ na condicdo de Diretor Financeiro, recomendou em
outubro de 2010 a contratacdo direta do BNY Mellon por notdria
especializacdo de modo a dispensar os procedimentos internos de
contratacdo previstos na Resolucdo n°010/2004 do Postalis.

Alids, antes mesmo da contfratacdo do BNY Mellon, a
propria Postalis j& sinalizava a necessidade de contratar um Administrador
Fiducidrio com o objetivo de melhorar a governanca e a administracdo
financeira dos recursos do Fundo numa perspectiva de “... um processo de
melhoria continua”, como ressaltado pelo proprio Fundoé:

* Relatério Final da CPMI dos Correios, volume 3, pag. 1353.

> Relatério Final da CPMI dos Correios, volume 3, pag. 1634-1635.

® Tal informacdo foi apresentada como defesa/justificativa pela Postalis sobre ponto especifico apontado pela
Previc em procedimento fiscalizatério: Relatério de Fiscalizagdo 03/2010, pag. 66; Relatério de Fiscalizagdo
04/2010, pég. 65.
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()

Pois bem, o fato € que problemas de governanca e de
administracdo de investimentos j& assolavam o Postalis e a “solucdo” foi a
contratacdo de um terceiro para prestar servico especializado que
melhoraria o monitoramento e o controle sobre os investimentos ao ponto de
abarcar:

“...atividades atualmente ja desenvolvidas pelo Potalis, mas
gue terdo um escopo mais abrangente envolvendo todas as
seguintes funcdes: (i) controles de enquadramento, (ii)
controles de risco, (iii) controles conjuntos em areas diversas, e
(iv) servicos de BackOffice”.

Todavia, analisando o desempenho financeiro do Postalis,
bem como situacdes pontuais que passaram a responsabilidade do
Administrador e Controlador Fiducidrio, verifica-se que a contratacdo do BNY
Mellon Servicos Financeiros DTVM S/A ndo melhorou o acompanhamento e
os controles das Carteiras de Investimento da Enfidade, nem tampouco
impediu a ocorréncia de aplicacdes em ativos privados e fundos de
investimentos sem a realizacdo de estudos técnicos consistentes — alids, vela
frisar que alguns investimentos ocorreram em Fundos administrados e
também geridos pelo proprio grupo BNY Mellon — isto sem falar na
ocorréncia de inobservancia de outras regras como, por exemplo, limites de
investimento (enquadramentos).

Enfim, o fato € que ndo houve melhora no desempenho
financeiro do Postalis e a relacdo contratual firmada junto ao BNY Mellon
para prestacdo do servico de Administracdo e Controladoria Fiducidria
enconfra-se num impasse: de um lado, a Diretoria Estatutdria do Postalis
reconhece a precariedade do servico prestado ao Fundo por aquela
instituicdo financeira; de outro, o proprio BNY Mellon ndo tem mais o interesse
em continuar prestando servicos ao Fundo de Pensdo dos Trabalhadores dos
Correios.

()

O que chama atencdo é que ndo sé o Postalis, mas
também o préoprio BNY Mellon ndo tém interesse na continuidade do
contrato de prestacdo de servico, como reconheceu publicamente o atual
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Presidente daquela instituicdo financeira, Sr. Adriano Eduardo Koelle em sua
primeira oifiva por esta CPI:

()

Depreende-se, portanto, que diante do prazo de
vigéncia indeterminado estfipulado no confrato celebrado entre Postalis e
BNY Mellon (cldusula décimall), ambas as partes se enconfram em posicdo
de rescindir o confrato sem, conduto, entrar em acordo.

Cabe-nos notar que este “impasse” entre Postalis € BNY
Mellon s6 beneficia uma das partes, quem seja, o BNY Mellon que, a
despeito de alegar ndo ter mais interesse na continuidade do contrato,
prossegue prestando o servico de Administracdo Fiducidria afrelada &
exclusividade de investr em Fundos de Investimento igualmente
administrados pelo proprio BNY Mellon sendo ainda que, em alguns casos, 0s
Fundos de Investimento também sdo Geridos pela referida instituicdo.

Tudo isso, evidentemente, sendo regularmente
remunerado mediante cobranca de taxas por cada um dos servicos
prestados.

Parece-nos, portanto, situacdo bastante cdmoda e
favordvel aquela instituicdo financeira que contrasta com a expectativa e
apreensdo dos pensionistas dos Fundos dos Trabalhadores dos Correios.

Diante deste impasse, esta Comissdo Parlomentar de
Inquérito procurou tanto o BNY Mellon, quanto o Postalis, para discutir a
relacdo contfratual e os prejuizos financeiros sofridos pelo Fundo de Pensdo
dos Trabalhadores dos Correios, com um Unico propodsito: mediar as fratativas
entre Contratante e Contfratado com o objetivo de buscar uma solucdo
consensual de dissolucdo do confrafo e que, em Ultima instGncia,
beneficiasse diretamente os participantes e beneficidrios do Postalis.

Nessa perspectiva, a Presidéncia e Relatoria desta CPI
reuniram-se, em 01 de marco do corrente ano, com o0s representantes do
Postalis e do BNY Mellon para uma reunido informal.

Naqguela oportunidade, ambas as partes puderam expor
as razdes que entendem assistir cada uma delas, bem como apresentar
propostas de valores e formas de resolucdo alternativas que abrangessem o
Contrato de Prestacdo de Servico e demandas judicias.

A partir dessa primeira reunido, tinha-se a expectativa
que as negociacoes pudessem evoluir para que, em breve, fosse designada
uma Audiéncia PuUblica oficial da CPl e formalmente apresentado a
proposta de acordo.

Todavia, as negociacdes ndo evoluiram diante do
abismo que separa a cifra apurada pelo Postalis a fitulo de prejuizo
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financeiro contabilizado na Carteira Terceirizada que, contabilizado todos os
aportes em FICs feitos desde janeiro de 2011 corrigidos pela meta atual,
somam a importancia de R$5.100.000.000,00 (cinco bilhes e cem milhoes
de reaqis); |G a proposta apresentada pelo BNY Mellon seria de
R$95.000.000,00 (noventa e cinco milhdes) com a contrapartida do Postalis
de quitacdo de responsabilidade integral por qualguer outro investimento
ocorrido na Carteira Terceirizada e o auxilio do BNY Mellon para recuperar
atfivos em default.
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CASO BANCO BVA: Postalis
1 - Introducgado: aspectos gerais do investimento

Como tratando anteriormente, a partir de janeiro de
2011, a administracdo financeira dos recursos da Postalis foi segmentada em
duas Carteiras: a CARTEIRA PROPRIA, administrada pelos diretores
estatutdrios do Fundo de Pensdo, porém sujeita ao veto da Controladoria
Fiducidria exercida pelo BNY Mellon; e a CARTEIRA TERCEIRIZADA,
administrada diretamente pelo agente Fiducidrio, quem seja, o BNY Mellon
Servicos Financeiros DTVM S/A.

Faz-se oportuno tal distincdo na medida em que o caso
ora analisado ocorreu na Carteira Terceirizada colocada a Administracdo
Fiduciaria do BNY Mellon, mais precisamente no FIC Serengeti’ que, por sinal,
tinha como Administrador o mesmo BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM
S/A e como Gestor o BNY Mellon Administracdo de Atfivos Ltda., ambas
instituicdes integrantes do grupo BNY Mellon que opera no Brasil.

Pois bem, feitas tais consideracdes iniciais, passamos ao
caso em andlise.

No final de 2012, recursos da Postalis aplicados no FIC
Serengeti foram utilizados para adquirir Letras Financeiras (LF) emitidas pelo
Banco BVA pelo valor de R$50 milhoes.

A aquisicdo das Letras Financeiras emitidas pelo Banco
BVA ocorreu por meio de duas operacdes de R$ 25 milhdes cada uma,
realizadas em 01/08/2012 e 18/09/2012.

Por se tratarem de titulos de renda fixa e com previsdo de
resgate predeterminado, as Letras Financeiras emitidas pelo Banco BVA
deveriom render IPCA + 8% a.a. e serem resgatadas pela Postalis somente
em 04/09/2018 e 18/09/2018, respectivamente para cada uma das duas
aquisicoes realizadas:

Aquisicao Ativo Vencimento Valor (R$) Remuneracédo
01/08/2012 LF BVA 04/09/2018 25.000.000 IPCA + 8% a.a.
18/09/2012 LF BVA 18/09/2018 25.000.000 IPCA + 8% a.a.

A despeito da aparente atratividade do negdcio que
apresentava um rendimento acima da Meta Atuarial fixado a época pelo

” FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO SERENGETI CREDITO
PRIVADO, CNPJ n209.612.121/0001-69.
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Fundo de Pensdo, em 19 de outubro de 2012 (praticamente dois meses apds
a aquisicdo de ativos), o Banco Central do Brasil decretou a intervencdo no
Banco BVA conforme foi amplamente divulgado nos veiculos de
comunicacdo especializados em Mercado Financeiro:

‘intervengdo no Banco BVA S.A., com sede na cidade do Rio
de Janeiro, em decorréncia do comprometimento da sua
situacdo econdmico-financeira e do descumprimento de
normas que disciplinam a atividade da instituicdo™.

No ano seguinte a intervencdo do Banco Central, mais
precisamente em 19 de junho de 2013, aquele ¢rgdo de controle decrefou a
liguidacdo extrajudicial do Banco BVA?.

No que interessa ao objeto de investigacdo desta
Comissdo Parlamentar de Inquérito, cumpre notar que, imediatamente apds
a intfervencdo do Banco Central, as Letras Financeiras emitidas pelo Banco
BVA perderam seu valor de mercado.

Ndo foi por outra razGo que, na data da intervencdo, o
Administrador do FIC Serengeti provisionou para perda cerca de 90% dos
valores dos titulos recentemente adquiridos, contabilizando um prejuizo de
R$46 milhdes.

O que despertou a atencdo desta relatoria foi @
temporalidade da aquisicdo (menos de 2 meses antes da intervencdo), o
montante da operacdo e o vultuoso prejuizo financeiro causado ao Postalis.

Desse modo, esta Comissdo Parlamentar de Inquérito
solicitou 4 Postalis os documentos e informacdes referentes a este
investimento, em especial os dados relacionados d tomada de decisdo que
analisou e aprovou o investimento.

Surpreendentemente, ndo hd nenhum documento
interno da Postalis que embase a tomada de decisdo do investimento ou
mesmo eventual questionamento por parte da Diretoria Estatutdria daquela
EFPC perante o Administrador Fiducidrio ou mesmo perante o Administrador
e o Gestor do Fundo Serengeti de onde sairam os recursos financeiros para
compra das Letras Financeiras do Banco BVA.

8 Cf: http://www.bcb.gov.br/pt-br/Paginas/banco-central-decreta-intervencao-em-instituicao-financeira-19-10-
2012.aspx

° Cf: http://www.bcb.gov.br/pt-br/Paginas/bc-decreta-liquidacao-extrajudicial-de-instituicao-financeira-19-6-
2013-.aspx
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Os Unicos documentos encaminhados pela Postalis a esta
Comissdo Parlamentar sobre a aquisicdo das Letras Financeiras do Banco
BVA foram:

o Relatorio de Rating do Banco BVA elaborado pela LF
Rating em maio de 2012 com dados contdbeis do exercicio de
2011;

o Consulta de Instrumento Financeiro — Cetip: Documento
extraido da CETIP com as principais caracteristicas da Letra
Financeira;

o Relatorio de Fiscalizacdo N° 012/2014/CFDF/PREVIC —
Relatério da auditoria realizada pela Previc no Postalis em
2014;

o Demonstragdes Contabeis do Fundo Serengeti em Junho
de 2013 e Junho de 2012.

Depreende-se, portanto, que em virtude de a aquisicdo
das letras financeiras emitidas pelo Banco BVA ter sido realizada na Carteira
Terceirizada, colocada a Administracdo Fiducidria do BNY Mellon, mais
precisamente com recursos aportados no FIC Serengeti cujo Administrador e
Gestor também é o BNY Mellon, ndo houve qualquer andlise prévia sobre o
investimento por parte da Diretoria Estatutdria do Postalis.

Tal constatacdo, contudo, ndo exime de maneira
alguma a Diretoria Estatutdria pelos prejuizos gerados em decorréncia da
aquisicdo de ativos que ja estdo provisionados — e cerfamente ndo serdo
realizados quando puderem ser resgatados — na medida em que, se de um
lado a aquisicdo dos fitulos emitidos pelo Banco BVA foi realizada na
Carteira Terceirizada administrada pelo BNY Mellon, por outro, € dever da
Diretoria Estatutdria acompanhar os investimentos e o desempenho
financeiro de cada Fundo de Investimento diante da Meta Atuarial.

(...)

4 - Conclusao:

Com base no exposto, ficou evidente que houve, no
minimo, um alto grau de negligéncia no sistema de governanca e confrole
por parte do Administrador Fiducidrio que, por sinal, fora contratado em
dezembro de 2010 justamente com o propdsito de impedir que investimentos
temerdrios ocorressem da forma como ocorreu.
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O fato € que, com a intervencdo e posterior liquidacdo
do Banco BVA, o FIC Serengeti contabilizou como *provisionamento” o valor
de R$46 milhdes referente a aquisicdo das Letras Financeiras.

Ao que compete a esta Comissdo Parlomentar de
Inquérito, a partir da andlise dos elementos concretos apurados durante as
investigacdes, ndo restam duvidas de que a responsabilidade pelo prejuizo
causado ao Postalis recai inicialmente sobre o Gesfor do FIC Serengeti que
possui, dentre outras atribuicdes, o papel fundamental de escolher os ativos
que serdo adquiridos os recursos aplicados naquele Fundo de Investimento.

lgualmente responsavel pelo prejuizo € o Administrador
do FIC Serengeti ao qual competia fiscalizar os atos praticados pelo Gestor.
Sob outro pondo de vista, na medida em que compete ao Administrador
tracar as linhas gerais que devem pautar o gestor quando este decide sobre
os investimentos que serdo feitos, cabe também ao Administrador
acompanhar o desempenho financeiro dos investimentos.

No caso em fela, em especial no caso do FIC Serengeti,
verifica-se que o Administrador e o Gestor do Fundo de Investimento € a
mesma pessod, ou melhor, a mesma instituicdo financeira: o BNY Mellon
Servicos Financeiros DTVM S/A.

Esta acumulacdo de funcdes internas no FIC Serengeti —
ou mesmo em qualguer outro Fundo de Investimento, frisa-se — ndo é
incomum e nem tampouco ilegal.

Todavia, diante do caso concreto e da peculiaridade da
administracdo dos recursos do Postalis no Mercado de Valores Mobilidrios,
ndo podemos olvidar o fato de o FIC Serengeti ser um fundo exclusivo (ou
seja, um fundo em que o Unico investidor era o Postalis), e muito menos que
houve a contratacdo de um Administrador Fiducidrio que detfinha a
exclusividade sobre a Carteira Terceirizada do Fundo de Pensdo dos
Trabalhadores dos Correios.

Nessa perspectiva, reprisamos andlise anterior sobre o
Contrato de Prestacdo de Servico celebrado entre o Postalis e o BNY Mellon,
em que esta instituicdo financeira assume a responsabilidade integral na
condi¢cdo de Administrador Fiducidrio:

(...) De todo o exposto, podemos concluir que o administrador é
o principal responsavel por todos o0s eventos ocorridos no
fundo de investimento, ainda que esses eventos decorram de
atos e fatos de obrigacdo de terceiros, assumindo perante o
cotista essa responsabilidade integralmente,
independentemente daquela propria do terceiro causador do
ato. Existe uma verdadeira relacao fiduciaria entre o cotista e 0
administrador, cabendo a este zelar para que os recursos do
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investidor sejam aplicados na forma e sob as condi¢cdes que
esse deseja’.

(...) Por essa razéo, ao propor a POSTALIS prestar os servicos
de administracdo fiduciaria de sua carteira de investimentos
através da constituicdo de Fundos de Investimentos, a BNY
Mellon esta, de fato, assumindo o risco como administradora
desses fundos, perante as autoridades administrativas e as
proprias fundacdes, em vez de, apenas, controlar os ativos
integrantes da carteira de investimentos da entidade, deixando
as responsabilidades decorrentes da inadequacdo dos
investimentos ou do desenquadramento para a Postalis.

Por fim, vale lembrar que a responsabilizacdo do
Administrador e do Gestor do FIC Serengeti, bem como do Administrador
Fiducidrio que definha a exclusividade de toda a Carteira Terceirizada do
Postalis, nGo afasta, de maneira alguma, a responsabilizacdo da Diretoria
Estatutdriac do Postalis que deveria, em linhas gerais, acompanhar
primeiramente o desempenho financeiro da cada Fundo de Investimento
que compunha a Carteira Terceirizada diante da Meta Atuarial e, uma vez
constatada qualquer desempenho pifio, deveria, por conseguinte, averiguar
as causas do ndo atingimento do rendimento esperado.

% p4g. 8-12 da Proposta.
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CASOS ATLANTICA | E ATLANTICA Il (FIDEX): Postalis
1 - Introducgado: aspectos gerais do investimento

O caso em tela versa sobre a situacdo que despontou
logo no inicio dos trabalhos desta Comissdo Parlamentar que consistiv na
troca desautorizada dos titulos da divida publica brasileira por titulos da
divida da Argentina e da Venezuela.

No entanto, antes de avancarmos na andlise do caso,
faz-se necessdrio esclarecermos que a troca fraudulenta dos papéis (Caso
Atlé@ntica ll) j& havia sido precedida por outra fraude igualmente ardilosa,
qual seja, a simulacdo de negociacdes de compra e venda de fitulos com
0s objetivos de permitir a cobranca de taxas administrativas por cada
operacdo em favor da corretora e também de inflar o valor dos mesmos
titulos que viriam a ser adquiridos com recursos do Postalis (Caso Atlantica ).

Depreende-se, portanto, que no presente tépico serdo
analisados dois casos que denominamos de Caso Atlantica | e Caso
Atlantica ll.

A importéncia de analisarmos em conjunto, € ao mesmo
tempo pontuarmos as peculiaridades de cada um deles, € de suma
importdncia tendo em vista que a identificacdo da responsabilidade dos
agentes envolvidos na froca dos papéis (Caso Atlantica ) fica patente a
partir da compreensdo de que tal fraude poderia ter sido evitada diante de
sifuacdo igualmente temerdria anteriormente apontada pelo érgdo de
regulacdo do mercado financeiro norte-americano (Caso Atlantica l).

Em outras palavras, a constatacdo ainda em 2010 pela
Financial Industry Regulatory Authority (FINRA) da prdtica de sobrepreco em
papéis adquiridos pelo Fundo de Investimento AtlGntica Real Sovereign no
periodo de julho/2008 a agosto/2009 envolvendo a participacdo direta de
Fabrizio Dulcetti Neves deveria ter servido de alerta — para dizer o minimo -
sobre qualquer operacdo que 0 mesmo viesse a praticar na gestdo dos
recursos do Postalis como de fato veio a ocorrer em dezembro de 2011,
quando o referido agente financeiro alienou ftitulos da divida publica
Brasileira e adquiriu de forma ilegal ftitulos da divida Argentina e
Venezuelana.

Desse modo, muito embora tratarem-se de fraudes
distintas, o fato € que hd dois pontos em comum que ligam os dois casos: o
maior prejudicado em ambos os casos foi o cofista dos Fundos de
Investimentos que foi o Postalis; e o operador da fraude, o Sr. Fabrizio Dulcetti
Neves.
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Antes de ftratarmos propricmente da forma como
ocorreram os atos fraudulentos em cada um dos Casos, importante
tracarmos como os Fundos de Investimentos nos quais o Postalis aportou
recursos foram estruturados.

1.1. Estrutura do Investimento em titulos da divida externa:

O investimento em ftitulos da divida externa foi
estruturado numa estrutura complexa de dois niveis:

»  1° nivel um Fundo de Investimento do tipo “FIC” (Fundo
de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento);

»  2°nivel um Fundo de Investimento do tipo “FIDE” (Fundo
de Investimento em Titulos da Divida Externa”).

E importante notar que o investimento em titulos da
divida externa estruturado de forma personalizada ao Postalis — que, diga-se
de passagem, era e ainda & o cofista exclusivo — sempre teve dois niveis de
investimento, muito embora os Fundos, tanto de 1° nivel, quanto de 2° nivel,
tenham se alterado em decorréncia de substituicdo de fundos ou mesmo
pela incorporacdo de um fundo por outro.

Desse modo, em 1° nivel, o investimento de recursos do
Postalis em fitulos da divida externa tinha inicialmente o BES DOURO FIC
Multimercado Exclusivo!! que, a partir de novembro de 2006, foi substituido
pelo BNY Mellon FIC FIDE.

J& em 2° nivel inicialmente havia o fundo Brasil Sovereign |
gue operou no periodo de maio/2005 a outubro/2006 e, nesta data, foi
sucedido pelo Brasil Sovereign Il FIDE (fundo que opera até hoje). Ainda em
2° nivel, vale destacar que o Brasil Sovereign I, em dezembro/2010,
incorporou um fundo até entdo existente que foi o Atldntica Real Sovereign
FIDE'2,

A fitulo ilustrativo, podemos sintetizar a estrutura montada
para o Postalis investir em titulos da divida externa no quadro abaixo:

" Data de Constituicdo maio/1999 e Cancelado em julho/2006 (sitio da CVM).
'2 Data de Constituico julho/2008 a dezembro/2010 (sitio da CVM).
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BES Douro FIC BNY Mellon FIC-FIDE

Brasil Sovereign |

: ) Atlantica Real Sovereign FIDE
Brasil Sovereign Il

Oportuno notar que o Caso Atlldntica I, consistente na
simulacdo de sucessivos negodcios de compra e venda de fitulos com o
propdsito de gerar taxas de corretagem e inflar o valor dos titulos que viriam
a ser adquiridos pelo Postalis, ocorreu nos fundos Brasil Sovereign Il e Atlantica
Real Sovereing no periodo de julho/2008 a agosto/2009, fato apurado em
2010 pela FINRA que, por sua vez, comunicou a Comissdo de Valores
Mobilidrios sobre as irregularidades apuradas ainda em fevereiro daquele
ano.

Abre-se parénteses para destacar um detalhe
importante: € por conta desta comunicacdo ocorrida em fevereiro de 2010
pelo orgdo de confrole norte-americano que a CVM instaurou o
procedimento de investigacdo para apurar os responsdveis pelos prejuizos
sofridos pelo Postalis.

E justamente esse procedimento administrativo de
apuracdo de responsabilidade que figuraram, dentre os investigados, a
corretora Latam e seu sécio-proprietdrio, o Sr. Fabrizio Dulcetti Neves,
colocando assim naquela oportunidade uma interrogacdo sobre a conduta
profissional deste Ultimo que também era um dos soécios-proprietdrios da
gestora Atldntica Administradora de Recursos.

E mais: a ligacdo entre a corretora Latam e a gestora
AtlGntica ndo se reduzia & figura do seu sécio Fabrizio Dulcetti Neves, pelo
contrario, havia também uma ligacdo profissional entre as referidas
empresas na medida em que a gestora Atlantica se utilizava da corretora
Latam para prestar os servicos de execucdo e liquidacdo das operacdes no
exterior envolvendo, inclusive, os recursos aportados do fundo Brasil
Sovereign Il.

J& o Caso Atlantica ll, em que os papéis representativos
da divida publica brasileira foram fraudulentamente trocados por titulos da
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divida Argenfina e Venezuela, ocorreu em dezembro de 2011 gerando
prejuizos miliondrios ao investimento feito no fundo Brasil Sovereign |l.

()

4 - Conclusoes

Como elucidado no inicio da andlise deste caso, o
presente topico trata na realidade de duas situacdes que, embora distintas,
possuem conexdes importantes.

O primeiro caso, ocorrido entre julho/2008 a agosto/2009
denominado de Aflantica I, foi inicialmente constatado pelo Financial
Industry Regulatory Authority que, por sua vez, comunicou a CVM sobre as
iregularidades constatadas no mercado de valores norte-americano e que
geraram prejuizo ao investidor brasileiro, no caso o Postalis.

Conforme apurado pela CVM, a corretora Latam que
operava no mercado norte-americano, sabendo que determinados titulos
seriom adquiridos com recursos do Postalis aplicados nos fundos Brasil
Sovereign Il e Aflantica Real Sovereign, se antecipava na compra dos
referidos fitulos e, em seguida, realizava sucessivas negociacdes de compra
e venda de forma simulada para auferir faxas de corretagem e também
para aumentar o preco dos titulos de gerando prejuizo de U$16.214.972,55
dolares decorrente do sobrepreco, em valores ndo atualizados, sem falar nas
taxas de administracdo por cada negdcio.

J& o caso Atlantica Il consistiu na troca fraudulenta dos
titulos da divida nacional por fitulos da divida argentina e venezuelana. Tal
fraudo ocorreu em dezembro de 2011 e, com o ndo pagamento dos
referidos fitulos por parte da Argentina e da empresa estatal venezuelana
Petroleos da Venezuela (PDVSA), ocasionou o provisionamento da
integralidade do investimento que foi reprecificado pelo BNY Mellon em
R$240 milhdes, em valor ndo atualizado.
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CASO USINA CANABRAVA: Postalis e Petros
1 - Introducgado: aspectos gerais sobre o investimento

Dentre os diversos investimentos malsucedidos que
despontavam logo no inicio dos trabalhos desta Comissdo Parlamentar de
Inquérito estd o investimento no Grupo Canabrava que fem em sua usina
situada na cidade de Campos dos Goytacazes, Estado do Rio de Janeiro, o
seu empreendimento mais emblemdtico.

O fundador do Grupo Canabrava, Ludovico Tavares
Giannattasio, atraiu para o Grupo Canabrava investimentos de Enfidades
Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC). A captacdo dos
investimentos no mercado financeiro ocorreu inicialmente em 2008 por
intermédio da emissdo de Cédulas de Crédito Imobiliario (CCI), na época
adquiridas pelo Postalis e FACEB.

No mesmo ano foi criado o Fundo de Investimento
Multimercado ASM Brasil Carbono’3 (FIM ASM Brasil Carbono) que, dentre os
ativos, detinha debéntures emitidas por empresas do Grupo Canabrava.

Importante notar que o FIM ASM Brasil Carbono, desde a
sua constituicdo em 2008 pelo BNY Mellon, sempre teve como Unico cotista o
Postalis. Com a contratacdo por esta EFPC de um Administrador Fiducidrio
para gerenciar toda a Carteira Terceirizada, em janeiro de 2011 o FIM ASM
Brasil Carbono foi inserido como um Fundo de Investimento de 3° nivel,
recebendo aportes do FIC Douro (2° nivel) que, por sua vez, recebia aportes
do FIC Serengeti (1° nivel).

Além das debéntures adquiridas por intermédio do FIM
ASM Brasil Carbono, algumas daquelas debéntures foram também
adquiridas com recursos da Carteira Préopria do Postalis.

Em 2011, foi criado o Fundo de Investimento em
Participacdes Bioenergia - FIP Bioenergial4, com os mesmos administradores
e gestores do FIM ASM Brasil Carbono, respectivamente, a BNY Mellon e a
ASM Administradora de Recursos S.A., e por infermédio deste FIP o Grupo
Canabrava também captou investimentos de Fundos de Previdéncia
Complementar. O FIP Bioenergia possui como cotistas Ludovico Giannttasio,
FACEB, SERPROS, PETROS e POSTALIS, sendo que os dois Ultimos juntos detém
48,32% das cotas do FIP Bioenergia.

Em linhas gerais, esta Comissdo Parlamentar de Inquérito
apurou que o Grupo Canabrava captou recursos de EFPC por diversos

B CNPJ: 10.309.762/0001-28, Data de Constituicio: 05/09/2008; Data de Cancelamento: 16/12/2014

(informacgdes no sitio da www.cvm.gov.br, acesso em 01/04/2016).
" CNPJ: 12.565.053/0001-39, Data de Constituic30:06/04/2011 e em funcionamento até hoje (informacdes no
sitio da www.cvm.gov.br, acesso em 01/04/2016).
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meios, ora de forma DIRETA, como foi o caso da emissdo de Cédulas de
Crédito Imobilidrio e de debéntures; ora de forma INDIRETA, por meio de
Fundos de Investimento.

(..)

4 - Conclusoes

O FIP Bioenergia, desde o inicio, mosfrava-se um
investimento de alto risco, baseado em premissas muito otimistas, investindo
em um setor que enfrentava enormes dificuldades, o sucro-alcooleiro. Além
disso, fem como gestora uma assef que havia se envolvido em uma
operacdo escandalosa, que foi objeto da segunda maior muita j& aplicada
pela CVM e que havia sido suspensa de operar no mercado de capitais por
sete anos, estando operando em funcdo de liminar obtida na justica. Além
disso, as empresas investidas jd operavam em prejuizo quando o fundo foi
criado e finha como premissa para ser rentdvel, dentre outros aspectos
pouco factiveis a manutencdo de uma desoneracdo tributdria. Portanto,
ndo era uma alternativa de investimento adequada para fundos de pensdo.

Chama a atencdo o fato do BNY Mellon, administrador
do FIP Bioenergia e administrador fiducidrio de toda a carteira do Postalis, ter
confratado como gestora desse FIP uma Asset com o histérico aqui
apresentado que, no minimo, apresentava um risco de imagem para aquele
banco e para os Fundos de Pensdo.

Além disso, o BNY Mellon aplicou recursos do Postalis em
limite superior ao permitido pela Resolucdo 3792/2009 do CMN, que é de 25%
do patriménio do FIP, infringindo cldusula do seu contrato com aquele fundo
de pensdo e o expondo as sancdes da PREVIC.

O FIM ASM Brasil Carbono sintetiza todo o conjunto de
desmandos e irregularidades causados pelo BNY Mellon e pela Artis na
administracdo e gestdo no investimento na Canabrava. Em primeiro lugar, o
BNY Mellon aproveitou-se da condicdo de administrador fiducidrio do
Postalis, para adquirir 100% das cotas desse fundo, por infermédio de outros
dois fundos também administrados por aquela instituicdo financeira,
escondendo a verdadeira aplicacdo dos recursos, que foi em debéntures de
empresas do grupo Canabrava. Em segundo lugar, cobrou taxa de
administracdo exorbitante de 2% ao ano para um fundo que tinha
basicamente debéntures de empresas que pertenciom a outro fundo
administrado pelo préprio BNY Mellon. Porém, o mais escandaloso é que o
BNY Mellon e a Artis Gestora incluiram nesse fundo debéntures que
pertenciam a carteira propria do Postalis, fazendo, portanto, que o Postalis
pagasse taxa de administracdo indevidamente. Apesar de ter
conhecimento desse prejuizo, apenas quando foi provocado pela auditoria
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dos Correios, o Postalis tomou providéncia para extinguir esse fundo. Todavia,
ndo temos conhecimento que tenha buscado se ressarcir dos prejuizos
causados, na ordem de R$ 6 milhdes apenas nos anos de 2013 e 2014.

O BNY Mellon, no caso do FIP Bioenergia, ainda com toda
a expertise, deixou de fazer o controle e supervisdo do trabalho do gestor:
ndo acompanhou se os ativos do fundo foram corretamente avaliados pelo
valor adequado do mercado; se o cdlculo das cotas estavam corretos; ndo
verificou se as demonstracdes contdbeis estavam sendo feitas de forma a
espelhar a realidade das empresas investidas, cumprindo a legislacdo
vigente; se a governanca da empresa estava sendo implementada
adequadamente, como por exemplo, o funcionamento do Conselho de
Administracdo, que s6 aconteceu em 2014 por solicitacdo da PETROS.

O BNY Mellon tentou se eximir de responsabilidade dos
problemas de gestdo do FIP, afiimando ndo ser ele quem contrata o gestor,
que seria indicado pelos clientes. Todavia, nas normas da CVM estd claro
que o administrador €, além do maior responsdvel pelo fundo, aquele que
deve executar os servicos para que o fundo funcione ou, se ele ndo for
habilitado para tal, por contratar terceiros para que executem esse servico,
dentre eles o de gestor.

Outro ponto que demonstra o descontrole e a fragilidade
de governanca desse investimento € o fato de Antonio Luis de Mello e Souza
exercer ao mesmo tempo a funcdo de diretor executivo da CANABRAVA
BIOENERGIA PARTICIPACOES S.A e de gestor do FIP BIOENERGIA, por
intermédio de sua empresa ARTIS Gestora de Recursos S.A..

No entender desta Comissdo, &€ incompativel o exercicio
da funcdo de diretor executivo da empresa e a gestdo do fundo, pois num
eventual conflito de interesses entre a Companhia Alvo e os cotistas do
Fundo, estes seriom inevitavelmente prejudicados. Certamente haveria o
comprometimento em pelo menos um dos papéis do gestor que é o de
fiscalizar a administracdo da Companhia. Conclui-se, portanto, que houve
quebra de confianca na relacdo entre gestor e cotistas do Fundo.

A Previc autuou o Postalis relativamente a tal
investimento, mas ainda ndo hd decisdo conclusiva sobre o tema. Ja no
atinente a Peftros, foi feita fiscalizacdo apenas no que tange a Cédulas de
Crédito Imobilidrio (CCl), da qual ndo resultou autuacdo.

Tal qual aconteceu em outfros investimentos, laudos
fraudulentos foram utilizados para superavaliar atfivos dos controladores
originais, bem como para justificar o investimento dos fundos de pensdo em
projetos de alto risco.

A Empresa APSIS realizou a avaliacdo inicial que definiu
a participacdo de Ludovico Giannattasio no FIP Bioenergia, bem como nova
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avaliacdo em 2014, para atualizacdo do valor do patriménio liquido do FIP
Bioenergia. O primeiro relatdério, super avaliou o valor das empresas do grupo
Canabrava ao considerar como se as unidades de Quissama e Sdo Jodo do
lfabapoana estivessem operacionais, o que nunca ocorreu. Além disso,
superestimou a quantidade de cana processada e a quantidade de dlcool
produzida por tonelada de cana. Isto que com que a receita liquida futura
descontada ficasse cerca de 145% maior que a real. Portanto, causou um
prejuizo de partida aos fundos de pensdo, fazendo com que a participacdo
deles no FIP fosse muito menor do que a real proporcdo entre os valores
aportados e o ativo do confrolador original.

No segundo laudo, realizado em 2014, utilizou-se o
mesmo padrdo de superavaliacdo dos ativos. Desta vez ndo foi considerada
para a valorizacdo do FIP a Usina de Bom Jesus do Itabapoana, mas foi
considerada a Usina da Quissamad, uma usina inexistente com avaliacdo
fantasiosa, no cendrio intermedidrio de R$ 269,4 milhdes. Na mesma forma,
ignorou-se a situacdo ja relatada da Usina Sobrasil e considerou-se que a
partir de 2016 era estaria em plena producdo, valendo R$ 148,4 milhdes. Em
relacdo & Alcool Quimica Canabrava utilizou o mesmo modelo de
superavaliacdo do relatério anterior, com uma pequena reducdo.

Esta reavaliacdo fez com que as acdes da Canabrava
Bioenergia S.A. pertencentes ao FIP Bioenergia fosse reavaliada para R$
709,5 milhdes. Com isso, a taxa de administracdo ficaria maior, bem como o
resultado dos fundos de pensdo apresentaria um resultado positivo, apesar
da situacdo critica do investimento.

Outra operacdo repleta de fraudes, foi a compra da
Usina Santa Cruz por R$ 64 milhdes, sendo parte a vista e o restante
parcelado até 2018. Para pagar aos antigos proprietdrios e tornar a usina
operacional foram emitidas debéntures em nome da empresa criada, a
Usina Sobrasil. Porem, como atestado na diligéncia, as maquinas estavam
em péssimo estado de conservacdo. Portanto, a usina ndo valia nem de
longe o valor citado. Ao analisar os sigilos bancdrios foi identificado o
pagamento de apenas R$ 22,4 milhdes para a Companhia Brasileira se
AcUcar e Alcool. Além disso, nenhum recurso foi utilizado para recuperar a
usina ou adquirir novos equipamentos e fazé-la produzir. Portanto, cerca de
R$ 44,3 milhdes reais, em valores nominais, foram desviados pelos gestores da
Empresa Sobrasil S.A, para fins estranhos aos previstos nas debéntures.

As empresas do grupo Canabrava vém apresentando
prejuizos sistematicos, estando algumas delas com passivo a descoberto. Em
diligéncia, constatou-se que a situacdo financeira das empresas € pré-
falimentar: ndo pagou a rescisdo salarial dos empregados demitidos; estd
com saldrio atrasado dos poucos funciondrios que continuam frabalhando;
estd devendo todo o FGTS de 2015 e o parcelamento referente a anos
anferiores; estd devendo a fornecedores de cana e a arrendatdrios de
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terras. NGo tem recursos em caixa para realizar operacdes bdsicas para o
inicio da moagem da safra aftual. Todavia, o patriménio do FIP estava em R$
819 milhdes em janeiro de 2016.

Com isso o administrador, o BNY Mellon, e o Gestor, a Artis
Gestora de Recursos S.A., passaram a receber uma taxa de administracdo
ainda maior, j que eles recebem 0,75% do Patriménio Liquido (PL) do FIP
Bioenergia por ano pelos servicos que deveriam realizar. De acordo com 0s
balancos do FIP publicados pela CVM, apenas em 2015, a taxa de
administracdo custou cerca de R$ 6 milhdes.

ANO TAXA DE ADMINISTRACAO (R$ mil)
2012 2.739
2013 3.733
2014 4.922
2015 5.925

Diante de todo o exposto, as condutas da Diretoria
Executiva da Petros e da Postalis, bem como dos responsdveis na BNY Mellon
e Artis Gestora de Recursos S/A pela gestdo do FIM ASM Brasil Carbono e do
FIP Bioenergia, podem caracterizar como gestdo fraudulenta (art. 4° da Lei
n° 7.492), que pode ser tida como o recurso a qualquer tipo de ardil, sutileza
ou astucia habil a dissimular o real objetivo de um ato ou negdcio, com o
que se busca ludibriar as autoridades monetdrias ou mesmo aqueles que
mantém relacdo juridica com o agente criminoso (correntistas, poupadores,
investidores, etfc.).
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CASO CAJAMAR: Postalis
1 - Introdugao: informagoes gerais sobre o investimento

O denominado “Projeto Cajamar” consistiu ha aquisicdo
de um ferreno no Municipio de Cajamar/SP, para construcdo do Centro de
Operacodes Logisticas, Suprimentos e Transbordo de Cargas dos Correios e
posterior oferta de locacdo dguela empresa.

Além de fer sido proposta pouco antes da instauracdo
desta Comissdo Parlamentar de Inquérito uma Acdo Civil Pdblical®> pelo
Ministério Publico Federal questionando a licitude do negdcio envolvendo a
aquisicdo do terreno em Cajamar pelo Postalis, outro aspecto que despertou
a atencdo desta relatoria foi a curiosa sucessdo de proprietdrios até que o
imovel fosse efetfivamente adquirido pelo Fundo de Pensdo dos
Trabalhadores dos Correios.

Segundo consta do Registro Geral do Imdvel (matricula
124.797, do 2° Oficial de Registro de Imdveis da Comarca de Jundiai — SP), o
Postalis adquiriu o imovel (terreno e edificacdo) da empresa Latam Real
State  Brasil  Empreendimentos Imobilidrios Ltda. pelo valor de
R$194.906.166,00. A proposta de compra e venda foi registrada na matricula
do referido imovel aos 21 de setembro de 2012.

No entanto, poucos meses antes — mais precisamente em
15 de junho de 2012 -, a entdo proprietdria Latam Real State havia adquirido
o0 mesmo imodvel da empresa Piazzano Empreendimentos Imobilidrios Ltda.
pelo valor de R$41.707.000,00.

Oportuno notar que nesta cadeia sucesséria quanto G
titularidade do imoével que atualmente integra o patriménio do Postalis, a
empresa Piazzano adquiriu, em 18 de marco de 2011, o referido imdvel de
José Jodo Abdalla Filho pelo valor d época de R$ 10.958.854,54. Cabe notar
que a entdo proprietdria, Piazzano, logo apds comprar o imodvel, instituiu uma
serviddo de passagem no terreno em favor do imdével com a matricula n°
124.798, de propriedade da Petrobrds S/A.

Outro aspecto que ndo pode ser deixado de lado € que,
ainda durante o procedimento intferno de decisdo sobre a aquisicdo do
imével em Cajamar pelo Postalis, a construtora Mascarenhas Barbosa
Roscoe S.A j& figurava como interveniente anuente no negdcio e viria a ser a
responsdvel contratada pelo Fundo de Pensdo para realizar a construcdo do
empreendimento.  Empreendimento este que abrigaria o Centro de
Operacgodes Logisticas, Suprimentos e Transbordo de Cargas dos Correios por

> processo n® 0011479-76.2015.4.03.6100, em tramite perante o juizo da 262 Vara Civel Federal da Subsecdo
Judicidria de Sao Paulo.
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meio de confrato de Locacdo de Imdvel ndo Residencial n°® 0002/2013,
firmado em 29 de maio de 2013 entre Postalis e Correios (ECT), por meio do
qual foi estabelecido o valor de R$ 1.750.000,00 mensais pela locacdo do
imovel, reajustado anualmente pela variagcdo do indice INPC pelo prazo de
120 meses contados a partir da data do recebimento do imdvel pela
locatdria.

No entanto, como anotado pela PREVIC em acdo
fiscalizatéria realizada em 2014 mas que apurou fatos a época da aquisicdo
do imoével em Cajamar, o préprio Postalis, a partir do ano de 2010, teria dado
“‘inicio a um programa de desinvestimento da carteira imobiliaria. Segundo a EFPC,
o referido programa teve inicio em 2004 quando o segmento imobiliario, conforme
Politica de Investimento vigente a época, deixou de fazer parte da estratégia e foco
de alocacdo dos recursos do plano PBD, em razdo da baixa rentabilidade do
segmento apresentada ao longo dos anos passados”'é.

Diante de tal constatacdo da PREVIC, apurou-se que, em
conformidade com a politica de desinvestimento na carteira imobilidria do
Postalis com recursos do Plano de Beneficio Definido (PBD) — previamente
aprovado pela Diretoria Executiva e pelo Conselho Deliberativo —, o referido
Fundo de Pensdo contratou a empresa CB Richards Ellis para a avaliagcdo e
definicdo dos valores alvos dos ativos de modo que diversos imdveis foram
alienados enfre maio de 2010 e junho de 2011, denfre os quais o proprio
edificio-sede da Entfidade.

O que se verifica, portanto, € que no caminho inverso ao
processo de desinvestimento da carteira imobilidria estatuido pelo Postalis,
no final de 2011 o referido Fundo voltou a ter interesse nesse segmento de
investimento: mais especificamente no que diz respeito d aquisicdo do
imével em Cajamar naquilo que ficou conhecido como “Projeto Cajamar”.

(...)

4 - Conclusoes

Apds andlise da documentacdo encaminhada pelo
Postalis e, a despeito do afirmado por Antonio Carlos Conquista por ocasido
de sua oitiva, verificou-se que ndo consta nenhum parecer, opinido legal ou
manifestacdo juridica sobre a aquisicdo do imdvel ou dos instrumentos
contratuais firmados. Tampouco houve pesquisa de preco da obra junto a
outras construtoras.

'® conforme observado pela Fiscalizacdo do Plano BD 2012, realizada pela Previc — abordado no Relatério de
Fiscalizacdo n2 12/2014.
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Depreende-se dos documentos examinados por esta
Comissdo Parlamentar de Inquérito que todo o processo de aprovacdo do
investimento se baseou, Unica e exclusivamente, na avaliacdo realizada
pela empresa CB Richard Ellis, a qual também ndo foi respeitada pelos
tomadores de decisdo do Postalis, tendo em vista que, de acordo com as
conclusdes da consultoria imobilidria, o valor de mercado para locacdo do
imovel deveria variar entre R$ 1.778.000 e R$ 1.927.000 mensais, ao passo que
o valor do aluguel fixado no contrato firmado com a locatdria ECT foi de R$
1.750.000,00.

Ressalte-se, ainda, que os valores mencionados na
avaliacdo da CB Richard Ellis foram valorados na data de 26.12.2011.
Contudo, o contfrato de locacdo foi firmado somente em maio de 2013,
tendo o primeiro pagamento de locacdo sido realizado em 14.08.2015.

Em outras palavras, pode-se afimar que o Postalis
aceitou celebrar contrato de locagao no ano de 2013, em que o valor do
aluguel era inferior ao valor de mercado aferido no ano de 2011, valor que
restou ainda mais defasado em virtude de o primeiro recebimento do
aluguel ter ocorrido somente em agosto de 2015!

Noutro giro, impende salientar que a LATAM NEW ZELAND
foi cadastrada no Brasil com data de abertura em 30.01.2012 e a LATAM
BRASIL foi constituida em 05.03.2012. A promessa de compra e venda enfre a
Latam e o Postalis foi assinada em 25.05.2015. Ou seja, entre a constituigao
da Latam e a concretizagdo do negdécio com o Postalis decorreram pouco
mais de dois meses.

Apesar de a Latam sé se tornar oficialmente proprietdria
do imovel em 19.06.2012 (o registro foi efetuado nessa data, segundo consta
da matricula do imodvel), observou-se que a proposta do empreendimento
apresentada ao Postalis data de 23.04.2012 e a promessa de compra e
venda foi firmada aos 25.05.2012 (apenas o registro desse instrumento
ocorreu aos 21.09.2012).

Logo, conclui-se que o Postalis realizou uma negociacdo
de quase R$ 2.000.000,00 (dois milhdes de reais) com uma empresa recém-
constituida, de propriedade incerta, que sequer figurava como legitima
proprietdria do imovel na época da negociacdo.

Nota-se, portanto, que os responsdveis pela tomada de
decisdo no Postalis atuaram com extrema imprudéncia em uma negociacdo
gue envolveu valores miliondrios.

Aparentemente, sequer realizaram pesquisa no cartdrio
de registro de imdveis para saber quem era o real proprietdrio. Ainda que a
Latam tivesse adquirido o imdvel da Piazzano em data anterior a transacdo,
€ certo que a propriedade somente se aperfeicoa com o registro. O
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adqguirente que ndo efetua o registro do imdével fica sujeito a ter sua
propriedade questionada por outros possiveis compradores do mesmo bem,
caso o antigo proprietdrio o tenha vendido para mais de uma pessoq.

E inaceitdvel que os responsdveis por administrar a
poupanca de milhares de empregados dos Correios tenham agido sem o
zelo e a diligéncia exigidos pelas normas que regulom as Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar.
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CASO GALILEO: Postalis e Petros
1 - Introducgado: aspectos gerais do investimento

A GALILEO EDUCACIONAL foi um empreendimento
estruturado pelo advogado Mdarcio André Mendes Costa, pelo empresdrio
Ricardo Andrade Magro e pela empresa W Educacional com o propédsito de
reestruturar a Universidade Gama Filho, sediada na cidade do Rio de
Janeiro, que a época vinha apresentando dificuldades financeiras na
medida em que tinha um faturamento anual de R$ 147 milhdes e dividas que
ultrapassavam a cifra de R$ 200 milhdes.

O projeto de recuperacdo da Universidade Gama Filho
iniciou-se a partir da criacdo, em Assembleia realizada no dia
02/dezembro/2010, da GALILEO SPE GESTORA DE RECEBIVEIS S/A. Na referida
assembleia a GALILEO SPE foi constituida com capital social de R$ 10.000,00
divididos da seguinte forma entre os acionistas: 99% das cotas pertencentes
& GALILEO ADMINISTRACAO DE RECURSOS EDUCACIONAIS S/A; e 1% das
cotas pertencentes a MARCIO ANDRE MENDES COSTA.

A GALILEO SPE, segundo seu Estatuto Social, foi criada
com prazo de duracdo de 90 meses e tinha por propdsito especifico “a
capitalizacdo da GALILEO ADMINISTRACAO DE RECURSOS EDUCACIONAIS
S/A, objetivando que esta assuma a mantenca da UNIVERSIDADE GAMA
FILHO".

Os recursos captados a partir da emissdo de debéntures
seriam repassados & GALILEO EDUCACIONAL e usados para:

(i) pagamento de empréstimos contraidos pela GALILEO
EDUCACIONAL para viabilizar a transferéncia da mantenca da
GAMA FILHO;

(i) pagamento pela aquisicdo da totalidade dos ativos de
propriedade da GAMA FILHO que compdem as instalacfes dos
Campi situados na Piedade, na Barra da Tijuca e no Centro da
Cidade;

(i) pagamento de passivos e indenizagOes decorrentes da
transferéncia da mantenca; e

(iv) investimentos alocados para expansédo da GAMA FILHO e
reforco de capital da GALILEO EDUCACIONAL. Caberia ao
Agente Fiduciario PLANNER TRUSTEE auditar tais
destinacgdes (Clausula 3.3.2).

53



1.1. Descricdo da operacao: emissdo de debéntures

Logo apds a criacdo da GALILEO SPE, em assembleia
realizada no dia 15/dezembro/2010, deliberou-se sobre a emissdo de 100
debéntures, em série Unica, com valor nominal de R$ 1.000.000,00 cada,
totalizando o valor final de R$ 100.000.000,00.

As debéntures emitidas pela GALLEO SPE seriam
corrigidas pelo IPCA + juros de 8,5% a.a., sendo resgatdaveis em 84 meses de
sua emissdo na seguinte forma: 5% em 2011, 5% em 2012 e 18% em cada ano
seguinte, até 2017.

Para garantir o pagamento daqueles fitulos, a GALILEO
SPE apresentou a Cessdo, em Alienacdo Fiducidria, dos recebiveis do Curso
de Medicina da Universidade GAMA FILHO. Abaixo um quadro resumo da
operacao:

Resumo da operacédo: emissado de debéntures Galileo SPE

e Tipo de ativo: Debéntures

e Emissor: GALILEO Gestora de Recursos Recebiveis SPE S.A

e Valor de Emissdo: R$ 100.000.000,00 (100 x R$ 1.000.000,00)

e Vencimento: 20/12/2017

Remuneragéo Contratada: IPCA + 8,5% a.a.

e Garantia do ativo: Recebiveis do Curso de Medicina avaliados em
R$ 236.252.000,00

e Agéncia Classificadora de Risco: SR Rating

e Classificagdo do Negdcio: A+ (em abril/2011)

Ndo sendo a Garantia dos recebiveis do Curso de
Medicina suficientes — o que de acordo com a ata de emissGo de
debéntures deveria corresponder sempre a 200% do somatdrio dos
recebiveis em cobranca —, a GALILEO EDUCACIONAL, j&@ na gualidade de
Mantenedora, poderia constituir garantia adicional consistente em novos
contratos de prestacdo de servicos educacionais dos alunos do Curso de
Medicina entrantes a partir da data de emissdo das debéntures.

Como Agente Fiducidrio foi contfratada a empresa
PLANNER TRUSTEE encarregada de administrar com exclusividade a Conta
Vinculada onde seriom depositadas as mensalidades alienadas
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fiduciariamente em garantia as debéntures, salientando-se que o referido
Agente Fiducidrio deveria ainda debitar mensalmente um percentual das
mensalidades depositadas e aplicar em CDB do BRADESCO com
vencimento de até dois dias antes do pagamento da parcela devida pela
GALILEO SPE.

Por sua vez, o BANCO MERCANTIL ficou responsavel pela
colocacdo das debéntures no mercado, podendo acessar afté 50
investidores qualificados (conceito do art. 109 da Instrucdo CVM 40917),
sendo o BANCO BRADESCO o responsdvel pela escrituracdo das debéntures.

Diante de hipdteses de descumprimento, por parte da
GALILEO SPE ou mesmo por parte da GALILEO EDUCACIONAL ou da
UNIVERSIDADE GAMA FILHO nos termos obrigacionais assumidos no Contrato
de Transferéncia de Mantenca, competiria ao Agende Fiducidrio a
possibilidade de exigir o vencimento antecipado das Debéntures.

Caberia fambém & PLANNER TRUSTEE supervisionar, a
partir de extratos das contas do BANCO MERCANTIL, a correcdo das
movimentacoes financeiras das contas onde sdo depositados os valores
referentes as mensalidades dadas em garantia ao negdcio, consoante o
disposto nas cldusulas 2.3 e 3.1 do CONTRATO DE PRESTACAO DE SERVICOS
DE ADMINISTRACAO DE CONTA VINCULADA.

A escritura particular referente ao Contrato de Emissdo
de Debéntures foi assinada em 20 de dezembro de 2010 e arquivada na
Junta Comercial do Rio de Janeiro, em 21 de fevereiro de 2011. Como
anexos a tal escritura, tém-se: o Contrato de Cessdo Fiducidria dos direitos
creditérios que constituiiaom a garantia das debéntures; o Contrato de

' Art. 109. Para efeito do disposto no artigo anterior, sdo considerados investidores qualificados:

| —institui¢des financeiras;

Il — companbhias seguradoras e sociedades de capitalizagdo;

IIl — entidades abertas e fechadas de previdéncia complementar;

IV — pessoas fisicas ou juridicas que possuam investimentos financeiros em valor superior a R$300.000,00
(trezentos mil reais) e que, adicionalmente, atestem por escrito sua condicdo de investidor qualificado
mediante termo préprio, de acordo com o Anexo |;

V — fundos de investimento destinados exclusivamente a investidores qualificados;

VI — administradores de carteira e consultores de valores mobilidrios autorizados pela CVM, em relagdo a seus
recursos proprios;

VIl — regimes proprios de previdéncia social instituidos pela Unido, pelos Estados, pelo Distrito Federal ou por
Municipios.

§12 Poderdo ser admitidos, como cotistas de um fundo para investidores qualificados, os empregados ou sdcios
das instituicGes administradoras ou gestoras deste fundo, expressamente autorizados pelo diretor responsavel
da instituicdo perante a CVM.

§22 E permitida a permanéncia, em fundos para investidores qualificados, de cotistas que n3o se enquadrem
nos incisos deste artigo, desde que tais cotistas tenham ingressado até a data de vigéncia desta Instrucdo e em
concordancia com os critérios de admissdo e permanéncia anteriormente vigentes.

§32 Os requisitos a que se refere o caput deverdo ser verificados, pelo administrador ou pelo intermediario, no
ato de cada aplicacdo em fundo de investimento de que o investidor ndo seja cotista, sendo certo que a perda
da condic¢do de investidor qualificado ndo implica a exclusdo do cotista do fundo de investimentos.
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Promessa de Cessdo da Mantenca da Universidade Gama Filho a GALILEO
EDUCACIONAL; e o Contrato de MUtuo entre a GALILEO SPE e a GALILEO
EDUCACIONAL.

A SR Rating (agéncia de classificacdo de risco) atribuiu
em Abril de 2011 a nota "brA+" as debéntures da Galileo, denotando,
segundo a agéncia, “padrio forte de garantias apresentadas pela Emissao
de Debeéntures da GALILEO GESTORA DE RECEBIVEIS SPE S/A, no cotejo com
outros riscos de crédito locais”.

(..)

5 - Conclusoes

Diante da andlise dos documentos encaminhados a esta
Comissdo Parlamentar de Inquérito e de outras diligéncias realizadas no
curso das investigacoes e de informacdes prestadas pela Previc, conclui-se
que 0O prejuizo causado aos Fundos de Pensdo que investiram nas
debéntures emitidas pela Galileo SPE ndo foram conjunturais € nem
tampouco por conta de uma imprevisibilidade econdmica. Pelo contrdrio, o
prejuizo ocasionado aos investidores que, coincidentemente ou ndo, foram
Fundos de Pensdo decorreu, a bem da verdade, de um conluio para subftrair
o patrimdnio dessas entfidades na medida em que tal investimento sé
poderia ter ocorrido se contasse com a participacdo, dolosa ou culposa, de
agentes internos.

Primeiramente, fica claro que ndo hd nenhuma forma de
se aprovar tal investimento por critérios eminentemente técnicos.

Os documentos que embasaram o aprovacdo do
investimento tanto no Postalis, quanto na Petros, procuraram criar um
cendrio ofimista e fictivio quanto ao risco/rentabilidade do investimento.

Todavia, a readlidade era muito diferente daquela
apresentada pelo proponente do investimento aos Fundos de PensGo, como
apurado e apontado por esta Comissdo Parlamentar de Inquérito nesta
oportunidade. Um dos fatores importantes que enseja nossa assertiva € o
fato inconteste de que a empresa-alvo do investimento j& apresentada a
época saude financeira debilitada, bem como a questdo de o investimento
Nndo possuir garantias adequadas.

O que de fato restou constatado foi a utilizacdo de
argumentos inveridicos na “andlise” realizada por ambos os Fundos de
Pensdo, ao mesmo tempo que ignoraram fatos relevantes como a estrutura
societdria da empresa e sua saude financeira “desconhecida” (os fundos
ndo solicitaram nem se quer o balanco patrimonial das empresas).
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No Postalis o investimento foi aprovado no Comité de
Investimentos antes mesmo da elaboracdo do “Relatério de Andlise” do
investimento — que na verdade tem uma conotacdo mais descritiva do que
propriamente analitica, repita-se —, caracterizando assim mais um indicio da
manipulacdo e temeridade da aquisicdo das debéntures.

NGo bastasse, ambos os fundos e o agente fiducidrio
permaneceram apdticos enquanto a situacdo financeira do Grupo Galileo
se agravava vertiginosamente e denuncias e investigacdes apontavam para
iregularidades dentro das universidades. Tal atitude s seria possivel caso os
responsdveis por fiscalizar o investimento, fundos e agente fiducidrio,
estivessem envolvidos.

Reforca o envolvimento de membros da Diretoria do
Postalis e de forma mais acentuada do Sr. Adilson Floréncio da Costa o fato
de o mesmo ter aprovado unilateralmente o investimento, posto que dentro
do valor de alcada que o cargo de Diretor Financeiro Ihe conferia, € num
segundo momento, em 2012 depois de ter deixado o referido cargo — por
forca de sancdo aplicada pela Previc, frisa-se — foi indicado para integrar o
Conselho da Galileo.

Outros pontos controversos merecem destaque acerca
do Grupo Galileo e os agentes envolvidos nesse investimento:

e O valor arrecadado com a emissdo de debéntures deveria ser
utilizado no pagamento de empréstimos tomados pela GALILEO
EDUCACIONAL para amealhar a transferéncia de mantenca da
GAMA FILHO. Ocorre que a propria GALILEO SPE foi criada com
o objetivo de obter tais recursos, logo, por que obfter
empréstimos no mercado geral?

e Dos R$ 100 milhdes arrecadados pela emissdo de debéntures, R$
26 milhdes seriam destinados apenas ao pagamento de um
“contrato de ndo concorréncia” com os entdo representantes
da Sociedade GAMA FILHO. O estranhamento da vultuosidade
quanto ao valor diz respeito ao fato de que em sendo a GAMA
FILHO uma filantrépica, tal acordo parece desnaturar tal
qualificacdo.

e O valor arrecadado com a emissdo de debéntures deveria ser
utilizado na aquisicdo dos ativos da GAMA FILHO relacionados
aos Campi da Barra da Tijuca, Piedade e Centro. Tais terrenos
foram adquiridos?e
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Ndo foram analisados os Balancos da GALILEO por nenhum
fundo de pensdo antes da realizacdo do aporte.

A ata da 484° Reunido do COMIN (POSTALIS), realizada em
13/04/2011, menciona: “O membro Ricardo Oliveira Azevedo
apresenta ao Comité relatério de investimento em Debéntures
de SPE emitidos pela empresa GALILEOQ". O referido relatério é
datado de 29/04/2011, posterior a realizacdo da reunido.

O relatério de andlise do investimento da POSTALIS é
excessivamente  superficial e praticamente replica as
informacodes apresentadas pela propria GALILEO. Além disso,
tece conclusdes controversas e sem fundamentos, como por
exemplo a questdo acerca da solidez dos recebiveis. Ndo hd
nenhuma andlise objetiva dos riscos do negdcio, o referido
relatério, na prdtica, serve apenas para cumprir uma
formalidade.

Na data de 28/10/2009, o Ministério da Educacdo recebe
denuncia a respeito do excesso de alunos na Universidade
Gama Filho e na data de 31/12/2010 o Ministério da Educacdo
através de despacho n.° 130/2010 - reduz a oferta de vagas
para no mdéximo 170 anuais. Cumpre destacar que Sr. MARCIO
ANDRE MENDES DA COSTA em sede de questionamento no
Ministério PuUblico assegurou que o Ministério de Educacdo
somente noftificou a universidade sobre essa medida cautelar
em final de 2011, no entanto, o diagrama cronoldgico
apresentado por técnicos do Ministério aponta que notificou a
InstituicGo de Ensino Superior a respeito do processo através do
oficio n.° 12104/2009 em 26/11/2009. E mais, afirma que j& tinha
lancado o edital e que a partir de 2012 seria feita a reducdo do
numero de vagas. No entanto, o Agente Fiducidrio ndo aponta
nenhum reforco de garantia e os dados financeiros ndo foram
apresentados tanto em 2011, como 2012 e 2013.

No bojo de declaracdo feita pelo Sr. Carlos Alberto Peregrino da
Silva, representante da Universidade Gama Filho, d Comissdo de
Educacdo, Cultura e Esporte do Senado  Federal
(hitps://www.youtube.com/watchev=GZCnsCETZa0), alegou-se
que o grande problema que levou 4 bancarrota da
Universidade Gama Filho e, portanto, do investimento da
POSTALIS e da PETROS nas Debéntures da GALILEO, fora a
equivocada aplicacdo do dinheiro levantado com tais titulos na

58


https://www.youtube.com/watch?v=GZCnsCETZa0

UNIVERCIDADE. Tal alegacdo foi também feita pelo Sr. Adilson
Floréncio em seu depoimento a CPI. Ocorre que, conforme tal
depoimento ao Senado, verifica-se que o direcionamento do
dinheiro das debéntures & UNIVERCIDADE foi realizado depois do
primeiro aporte da POSTALIS, mas antes do segundo aporte,
também autorizado pelo proprio Sr. Adilson Floréncio.

O fato € que, diante de tantas inconsisténcias na andlise
do investimento a ponto de ensejar a assertiva desta Comissdo Parlamentar
de Inquérito de que ndo se trataram de andlises meramente negligentes,
mas, sim, propositais que buscaram escamotear situacdes de risco do
investimento para o fim de aprovd-lo e conferir-lne o aspecto formal de
legalidade, os prejuizos financeiros somam dezenas de milhdes: em 2014, a
Petros contabilizou como perda o valor de R$14 milhdes de reais; j& o Postalis
o prejuizo de R$65 milhoes.
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CASO TRENDBANK: Petros e Postalis
1 - Introducgado: aspectos gerais do investimento

O presente ponto € destinado a analisar os investimentos
realizados pela Fundacdo Petrobras de Seguridade Social - PETROS e pelo
Instituto de Seguridade Social dos Correios e Telégrafos - POSTALIS no Fundo
de Investimento em Direitos Creditdrios Trendbank Banco de Fomento -
Multisetorial (FIDC Trendbank), CNPJ 08.927.488/0001-09.

Em linhas gerais, em 2010, tanto Petfros, quanto Postalis,
aprovaram o investimento no FIDC Trendbank, porém, em valores diferentes:
enquanto a Peftros investiu R$23 milhdes, o Postalis investiu R$50 milhoes.

Conforme apurado nos trabalhos desenvolvidos por esta
Comissdo Parlamentar de Inquérito, o investimento no FIDC Trendbank
mostrou-se extremamente desastroso para os investidores na medida em
que, no final de 2014, as cotas j&d contabilizavam a perda de mais de 95% do
valor inicialmente investido.

()

3 - Estrutura geral dos FIDCs e o FIDC Trendbank

Antes aprofundarmos nossa andlise sobre os elementos
de prova colhidos por esta Comissdo Parlamentar de Inquérito, faz-se
oportuno compreender — ainda que em linhas gerais —, como funciona um
Fundo de Investimentos em Direitos Creditérios (FIDC), bem como as
particularidades do FIDC Trendbank possibilitando, em um segundo
momento, a escorreita identificacdo das razdes das perdas quase que
integrais do investimento miliondrio da PETROS e POSTALIS como, fambém,
aspectos que comprovam a negligéncia na gestdo dos recursos daqueles
Fundos de Pensdo.

Os Fundos de Investimentos em Direitos Creditorios
(FIDC’s) sGo comunhodes de recursos que destinam parte preponderante dos
aportes de seus cofistas - mais de cinquenta por cento - para a aplicacdo
em direitos creditdrios, que sdo os direitos e fitulos de crédito origindrios de
operacdoes readlizadas nos segmentos financeiro, comercial, industrial,
imobilidrio, de prestacdo de servicos, dentre outros.

(...)

Cada FIDC define em seu regulamento os critérios de
escolha dos direitos creditérios a serem adquiridos. Tais regras servem para
balizar o trabalho do gestor, responsdvel pela selecdo dos investimentos. O
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FIDC Trendbank possuiu diversas versdes de regulamento, mas sem grandes
alteracdes na politica de investimentos.

Tais critérios eram divididos em dois grupos: as condicoes
de cessdo, cuja verificacdo cabia ao Administrador e os critérios de
elegibilidade, cuja verificagcdo cabia ao Custodiante.

(...)

Tal divisdo de tarefas contribui para reduzir o risco dos
fundos de investimento em direitos creditérios. Uma vez que os ativos
adquiridos sdo direitos creditérios, € fundamental garantir que aquilo que
estd sendo comprado € estritamente compativel com a politica de
investimentos. Portanto, tem-se um GESTOR selecionando direitos creditdrios
qgue antes de serem efetivamente comprados passam por andlises do
ADMINISTRADOR e do CUSTODIANTE.

()

5 - Da negligéncia do Administrador e do Custodiante do
FIDC Trendbank: emissdo de relatérios trimestrais

A andlise pormenorizada sobre o procedimento de
aquisicdo de direitos creditdrios pela empresa Trendbank custeada com os
recursos aportados pelos investidores do FIDC Trendbank evidencia que, no
final das contas, tanto a figura do Custodiante, quanto do Administrador do
Fundo de Investimento, acabavam ocupando posicdo secunddria no
sistema confrole daquele FIDC.

Na prdtica, a andlise que era feita - e que é
regularmente atribuida ao Administrador do Fundo de Investimento -
acabava se restringindo, no caso especifico do FIDC Trendbank, as
informacodes prestadas pela propria empresa Trendbank na medida em que
o Administrador ndo tinha o acesso direto ds empresas cedentes e sacadas
ou mesmo a documentacdo referente aos direitos creditorios.

Desse modo, no entendimento desta relatoria, a forma
como foi estruturado o FIDC Trendbank acabava alcando a empresa
Trendbank como uma verdadeira barreira ao controle, fiscalizacdo e andlise
por parte do Administrador daquele Fundo de Investimento sobre as
principais fontes de risco para o patrimdnio do fundo prejudicando, em
Ultima andlise, os cotistas (investidores).

()
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7 - Apuragoes e procedimentos instaurados por érgdos
de controle externo

7.3. Operacao Lava Jato

Durante os trabalhos desta Comissdo Parlomentar de
Inquérito, esta comisséo tomou conhecimento de que o Sr. Adir Assad —
investigado no presente Caso FIDC Trendbank - estaria também sendo
investigado pela Operacdo Lava Jato.

Desta feita, esta Comissdo solicitou o compartiihamento
de provas colhidas no dmbito daquela Operacdo ao fim de analisar
eventual pertinéncia com o objeto aqui apurado, qual seja, a malversacdo
de recursos financeiros de Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar nos termos do Of. 312/16-P.

Em despacho recente datado de 05 de abril, o Exmo. Juiz
da 13% Vara Federal Criminal de Curitiba autorizou o compartihamento da
quebra do sigilo telefénico e telemdtico do Sr. Adir Assad ressalvando,
apenas, que com relacdo as empresas constantes em nome da referida
pessoa foram decretadas somente a quebra do sigilo bancdario e fiscal.

A consultoria se debrucou sobre o Relatdério de
Informacdo ASSPA/PR-PR e anexos compartihado pelo Exmo. Juiz Sérgio
Moro.  Muito embora numa primeira andlise j&@ fenha sido possivel
constatarmos a existéncia de fransacdes financeiras do Sr. Adir Assad com o
Trendbank, dado o volume de dados e sobretudo a exiguidade do prazo
para conclusdo dos trabalhos desta CPIl, ndo foi possivel analisa-los com a
atencdo devida e muito menos realizar o cruzamento de informacaoes.

Desse modo, registramos na presente oportunidade a
existéncia destas informacdes que poderdo ser analisadas de forma mais
detida pelo Ministério Publico.

7 — Conclusoes:

Diante de todo o exposto, concluimos que a respeito dos
prejuizos sofridos pelo FIDC Trendbank ndo hd que se falar em perdas
naturais de um mercado de risco, ou mesmo causadas por decisdes de
investimento infelizes ou ineptas.

A quanfidade de irregularidades detectadas nos ativos
selecionados pelo gestor, Trendbank S/A Banco de Fomento, deixam
absolutamente transparente o objetivo de desviar os recursos dos cotistas do
fundo.

Conforme visto nos exemplos selecionados, o modus
operandi do esquema criminoso envolvia o repasse ao FIDC Trendbank de
direitos creditérios representados por duplicatas sem requisitos bdsicos de
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validade e, portanto, ndo passiveis de serem oponiveis aos respectivos
sacados.

Ao que tudo indica, tais duplicatas seriaom frias, pois Nndo
foram apresentados documentos comprobatérios do lastro dos direitos
creditérios, o que por si s desrespeitava o regulamento do fundo. Além
disso, as duplicatas, em quase sua totalidade, apresentavam formatacdo
idénftica, indicando que, embora referentes a diferentes empresas cedentes,
teriaom sido confeccionadas a partir de um modelo padrdo Unico.

Vale lembrar que a fraude da aquisicdo de “direitos
creditérios” sem validade alguma sé foi possivel na medida em que todas
essas empresas cedentes de tais fitulos deveriam obrigatoriamente serem
previomente cadastradas no Trendbank S/A Banco de Fomento que, por
sinal, detfinha a exclusividade de selecionar quais direitos creditérios seriam
adquiridos pelo FIDC Trendbank.

Para a consecucdo da fraude, o esquema utilizava-se de
diversas empresas para cederem direitos creditérios sem lastro para o FIDC
Trendbank.

Conforme analisado, tais empresas poderiom de fato
existir mas, todavia, encontrando-se em recuperacdo judicial; poderiam
pertencer ao mesmo grupo empresarial, emitindo duplicatas umas para as
outras; ou poderiam simplesmente ser empresas de fachada, com existéncia
apenas formal, como era o caso das empresas vinculadas ao senhor Adir
Assad, conhecido pela emissdo de notas frias em esquemas de lavagem de
dinheiro de origem ilicita.

Destaque-se que para a perpetracdo do ardil ndo foi
necessaria a cooptacdo de empresas que figuravam como sacadas nas
duplicatas (devedoras), pois tais titulos ndo contavam com assinaturas de
tais empresas, sendo tal fato mantido oculto pelo Trendbank S/A Fomento
Mercantil que na qualidade de fiel depositario e gestor, emitia e assinava
termos de cessdo digitais em nome das empresas cedentes encobrindo de
administradores e custodiantes do FIDC as irregularidades nas duplicatas
fisicas e a auséncia de documentacdo comprobatdria de lastro dos titulos
repassados ao fundo.
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CASO CAIXA FIP CEVIX: Funcef
1 - Intfroducgao: aspectos gerais do investimento

Em 15/09/2009, a diretoria da Fundacdo dos Economidrios
Federais (Funcef) aprovou investimento indireto no valor de R$ 260,67 milhdes
na companhia CEVIX ENERGIAS RENOVAVEIS S.A. (Cevix) por infermédio do
Caixa FIP Cevix. Em 14/09/2010, foi aprovada uma reestruturacdo do
investimento inicial que culminou com a extincdo da Cevix por incorporacdo
a DESENVIX S.A. (Desenvix)'® e a criagdo do Caixa FIP Desenvix, no qual a
Funcef aportou mais R$ 80 milhdes.

Desde ja, mostra-se pertinente notarmos que 0s
empreendimentos alvo do investimento pretficiom ao GRUPO ENGEVIX
investigado pela Operacdo Lava Jato por prdticas ilicitas envolvendo
superfaturamento e direcionamento de licitacdes com a Petrobrds e
pagamento de propina.

No caso em tela, o investimento da Funcef iniciou-se de
forma nebulosa na medida em que ndo hd documento formal de proposta
de negbcio — o que hd, de fato, € uma apresentacdo de Power Point, com
informacoes da empresa Desenvix e seus diversos empreendimentos, datada
de janeiro de 2009. Porém, como serd mostrado adiante, em dezembro de
2008 a Diretoria de Investimento da Funcef j& havia enviado convites para
algumas empresas especializadas em valuation sobre empreendimentos de
geracdo de energia elétfrica pertencentes a Desenvix 0s quais, em momento
posterior, foram incorporados no negdcio quando da constituicdo do Caixa
FIP Cevix.

O que hd de documentacdo formal € o VO DIRIN
022/091?, datado de 30/07/2009, no qual o Diretor de Investimentos, Sr.
Demdsthenes Marques, submetia a Diretoria Executiva da Funcef, como o
seu voto favoravel, o investimento em uma Sociedade de Propdsito
Especifico (SPE). A referida SPE seria constituida na forma de sociedade
andénima fechada, denominada CEVIX ENERGIAS RENOVAVEIS S.A. (Cevix),
cujo capital seria integralizado com aporte em dinheiro pela Funcef de R$
200 milhdes (25%) e por 6 empreendimentos do setor de energia que
compunham a Desenvix no valor estimado de R$ 600 milhdes (75%), quais
sejam:

18 Ap0s incorporar a Cevix, a Desenvix S.A. passou a ser denominada Desenvix Energias Renovaveis S.A. Por fim,
apos a entrada da SN Power na sociedade, passou a ser denominada Statkraft Energias Renovaveis.

Y para propor a realizacdo de um investimento a Diretoria Executiva, o Diretor de Investimento elaborava um
documento denominado “VOTO” no qual explicava e fundamentava as razbes pela qual recomendava o
investimentos. Com base nesse VOTO e nos pareceres técnicos que deveriam acompanha-lo, a diretoria
tomava sua decisao.
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(i) Pequena Central Hidrelétrica (PCH) Esmeralda,;
(i) PCH Santa Rosa ll;

(i) PCH Santa Laura;

(iv) PCH Moinho;

(v) Usina Hidroelétrica (UHE) Monjolinho; e

(vi) SP.%°

No entanto, pouco mais de um més apds a proposta
inicial, o entdo Diretor de Investimento, Sr. Demdsthenes Marques, apresenta
nova proposta a Diretoria Executiva solicitando a revogacdo da decisdo
tommada com base em sua Proposta de Negdcio anterior, propondo agora
que, no lugar do investimento direto na SPE Cevix, fosse criado um Fundo de
Investimento em Participacdes (FIP) e, por infermédio deste Fundo de
Investimento, &€ que ocorresse o investimento na SPE Cevix.

A estimativa inicial era de que os empreendimentos da
Desenvix valeriom ao todo R$ 600 milhdes de reaqis. Desse modo, em
atencd@o ao limite de investimento por EFPC em FIP constante na Instrucdo
n°3792/CMN, a Funcef poderia aportar até o limite mdximo de 25% do
Patrimbénio Liquido do FIP que corresponderia a importdncia de R$ 200
milhdes de reqis?!.

Desde ja, faz-se oportuno salientar que essa reformulacdo
do negdcio por parte do entdo Diretor de Investimentos despertou a
atencd@o e curiosidade desta CPl uma vez que ndo se vislumbra uma
justificativa racional para, no lugar de um investimento direto na SPE Cevix,
recomendar a criagcdo de um FIP para intermediar o investimento naquela
companhia. Isso porque, de maneira bem simples, o investimento por
infermédio de um FIP torna o negdcio mais custoso, de maior complexidade
e ainda com maior custo decorrente de taxas de criacdo, gestdo,
administracdo e manutencdo do respectivo fundo de investimento.

Para aferir o valor de mercado dos empreendimentos da
Desenvix que seriam incorporados pela CEVIX ENERGIAS RENOVAVEIS S.A., a
Funcef contfratou a Upside Financas Corporativas Ltda (Upside) para realizar
a avaliacdo econdmico-financeira (valuation) dos 5 empreendimentos que
estavam registrados no balanco da Desenvix por R$ 172 milhdes (valor
escritural - contdbil).

Em funcdo da taxa de desconto usada para trazer a
valor presente os fluxos de caixa projetados dos empreendimentos, o
relatério da Upside indicou 6 valores possiveis para os 5 empreendimentos

%20 VOTO n3o especificava estd dltima, s6 informava que estava em inicio de contrugdo.
*! Item 2.5.3 do Voto DIRIN 006/09, de 27/02/2009.
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qgue variavam de R$ 592 milhdes a R$ 899 milhdes, tendo a Funcef fechado o
negocio pelo valor de R$ 782 milhdes (segundo maior valor).

O que salta aos olhos desta Comissdo Parlamentar de
Inquérito € justamente essa diferenca de 40% entre a margem da avaliacdo
dos empreendimentos da Desenvix feita pela Upside e o valor do negdcio
concretizado.

De outro modo, diante da variagcdo entre o valor minimo
e maximo da avaliacdo (diferenca de R$ 307 milhdes) e o valor do negdcio
efetivado (R$ 782 milhdes), hd suspeita de que possa ter havido acdo
proposital no sentido de deixar uma grande margem de avaliagcdo de ativos
que comporiam o Caixa FIP Cevix para que pudesse ocorrer negociacoes e,
inclusive, o pagamento indevido de valores para terceiros para que o
investimento fosse aprovado. Isto sem falar que os 5 empreendimentos
incorporados pela CEVIX ENERGIAS RENOVAVEIS S.A. (empresa-alvo do FIP),
estavam registrados no balanco da Desenvix por R$ 172 milhdes (valor
escritural - contdabil) tfendo o negdcio sido realizado pela Funcef por R$ 782
milhdes, correspondente a um aumento percentual de 450%.

No entanto, a despeito de tal suspeita, o fato é que
avaliacdo a maior dos empreendimentos aportados pela Desenvix que iriam
ser usados para integralizar o capital da CEVIX ENERGIAS RENOVAVEIS S.A. —
cujas acodes iriam integrar o patrimoénio do Caixa FIP Cevix — implica
diretamente em um valor de aporte maior por parte da Funcef. Na
estimativa inical de R$ 600 milhdes, os 25% de participacdo da Funcef
corresponderia a R$ 200 milhdes. Com o velor de R$ 782 milhdes, os 25% da
Funcef corresponderiam a R$ 260 milhdes. Esta € uma sutileza que ndo pode
passar batfida e muito menos ser desconsiderada por esta Comissdo
Parlamentar de Inquérito.

Assim, mesmo que hoje, considerado os valores
aportados, o investimento fosse lucrativo, o que ird se mostrar que ndo é o
Caso, O prejuizo j& havia sido configurado na entrada. Quando a Funcef
recebeu por R$ 782 milhdes ativos que foram avaliados, por um questiondvel
relatério da Upside.

(...)

5 - Conclusao

Embora ainda seja recomenddvel um aprofundamento
das investigacodes, hd indicios fortes de que o mesmo esquema criminoso
que viabilizou os contratos da Engevix com a Petrobrds identificados na
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Operacdo Lava Jato pode ter se estendido aos Fundos de Pensdo, no caso
em tela a Funcef.

A suspeita € que os investimentos da Funcef nos
empreendimentos do Grupo Engevix teriam sido feitos por interferéncia do
ex-Tesoureiro do PT, Sr. Jodo Vaccari Neto, que era recebedor de vantagens
indevidas pagas pelo referido grupo empresarial por intfermédio de contratos
simulados junto a empresa Jamp, do Sr. Milton Paschowicht.

O que ndo pode deixar de ser ressaltado por esta
Comissdo Parlamentar de Inquérito € o fato de o Grupo Engevix poder ter
sido beneficiado ilicitamente ndo sé por contratos firmados com a Petrobrds
mas, também, por outros investimentos e aportes financeiros realizados pela
Funcef que somam R$ 440 milhdes de reais. Vejamos:

- em setembro de 2009 a FUNCEF aportou R$ 260 milhdes na
CEVIX ENERGIAS RENOVAVEIS, por intermédio do FIP
Cevix;

- em setembro de 2010 a FUNCEF aportou R$ 80 milhdes, a
titulo de reestruturacdo do investimento no FIP Cevix, na
DESENVIX ENERGIAS RENOVAVIEIS, por intermédio do FIP
Desenvix;

- em setembro de 2010 a FUNCEF investiu R$ 100 milhées na
compra do estaleiro W Torre, situado na cidade de Rio Grande-
RS, em conjunto com a Engevix.

Ao que compete a esta Comissdo Parlamentar de
Inquérito investigar — ciente dos limites e dos instrumentos que dispde -,
verificou-se que o investimento da Funcef no FIP Cevix, e posteriores
reestruturacoes, foram feitos de forma apressada e temerdria e que
acabaram beneficiando empresas controladas pelo Grupo Engevix.

Conforme j& analisado, hd& indicios e evidéncias
concretas de que a empresa Upside foi contratada por Demdsthenes para,
em conluio com Fdbio Maimoni, elaborar um relatério de avaliacdo que
superestimasse os empreendimentos da Desenvix que respaldasse, ao final, o
valor de R$ 600 milhoes.

Isso fica claro quando considerado que a taxa de
desconto que teria algum respaldo técnico (8,46%) ensejaria ao valor de R$
592 milhdes, muito proximo do inicialmente referido pelo entdo Diretor de
Investimentos na proposta de negdcio que recomendou.

Ademais, a documentacdo relativa ao aporte inicial no
Caixa FIP Cevix e as duas reestruturacdes que se seguiram contém vasto
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material probatério de atuacdo, dolosa de Fabio Maimoni Goncalves,
Demodsthenes Marques e Carlos Augusto Borges; € no minimo culposa dos
demais membros da diretoria, além de evidéncias que permitem estimar,
com seguranca, que tais atos foram responsdveis em gerar prejuizo
financeiro & Funcef de no minimo R$ 237 milhdes (em valores de janeiro de
2015).

Evidente que na seara da Funcef existem outros agentes
diretamente envolvidos se compararmos com 0s casos investigados pela
Operacdo Lava Jato. Todavia, o fato € que, contemporaneamente &
tramitacdo interna da andlise e aprovacdo do investimento e das
reestruturacoes destes, o ex-Tesoureiro do PT, Sr. Jodo Vaccari Neto, recebia
propina do Grupo Engevix por meio de esquema de corrupcdo apurado
pela Operacdo Lava Jato.
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CASO GRADIENTE: Funcef e Petros
1. Introdugao: aspectos gerais do investimento

A Gradiente, fabricante de produtos eletrénicos, iniciou
programa de restruturacdo no ano de 2008 ao fim de reerguer a marca e
reinseri-la no mercado brasileiro.

Em dezembro de 2009, diante da grave crise financeira
em que se encontrava, a Gradiente apresentou um plano de recuperacdo
extrajudicial para pagamento de dividas superiores a R$ 380.000.000,00
(trezentos e oitenta milhdes de reais) tendo o referido plano sido
homologado pelos credores em maio de 2010.

A tentativa de reinsercdo da marca “Gradiente” no
mercado foi implementada por meio da Companhia Brasileira de Tecnologia
Digital (CBTD), empresa criada para exercer suas afividades comerciais
afravés do uso da licenca da marca "Gradiente" e do arrendamento de
ativos operacionais da IGB Eletréonica S.A. (atual denominacdo da Gradiente
Eletrénica S.A).

A CBTD recebeu recursos no montante total de R$
68.000.000,00 (sessenta e oito milhdes de reais) por meio de emissdo privada
de debéntures conversiveis em acoes e participativas.

As debéntures, por sua vez, foram subscritas em abril de
2011 e totalmente integralizadas (Ultima tranche realizada em 30.06.2011)
pelo Fundo de Investimento em Participacdes Enseada (“FIP Enseada”),
Unico debenturista.

()

6 — Conclusoes

De inicio, j& causa certa estranheza o fato de a
reestruturacdo da “Gradiente”, por meio de empresa criada para tal fim, a
Companhia Brasileira de Tecnologia Digital (CBTD), j& contar com a
participacdo da FUNCEF e da PETROS antes mesmo de o investimento ter
sido oficialmente apresentado dqueles fundos de pensdo.

Com efeito, a FUNCEF, ao prestar informacdes por escrito
a CPI acerca desse investimento, afirmou que o projeto foi apresentado &
fundacdo em junho de 2009.

No entanto, a prépria FUNCEF encaminhou também um
documento intitulado “Reinvencdo da Gradiente através da CBTD - Sumdrio
Executivo”, elaborado pela proponente. Esse documento data de outubro
de 2008 e ja indica a FUNCEF e a PETROS como dois dos investidores da

69



companhia. Da mesma forma, a PETROS informou que o investimento foi
apresentado aquele fundo apenas na reunido do Comité de Investimentos
realizada aos 17.08.2010.

A existéncia dessa articulacdo prévia entre a CBTD e seus
futuros investidores ndo consta em nenhum dos documentos oficiais
apresentados pela FUNCEF e pela PETROS, a indicar que a operacdo foi
previamente acordada sem se submeter ao fluxo de andlise e aprovacdo de
investimentos inferno aos fundos de pensdo, o que formalmente sé veio a
ocorrer em momento posterior.

Ademais, foi possivel observar que a forca da marca
“Gradiente” foi um dos principais elementos que embasaram a tomada de
decisdo pela aprovacdo do investimento no FIP Enseada, que, por sua vez,
investiia na CBTD. Contudo, constatou-se que tanto a FUNCEF como a
PETROS firmaram convencimento quanto & solidez da marca e sua
aceitacdo no mercado Unica e exclusivamente com base em uma
avaliacdo preparada pela empresa BA Brand Analytics a pedido da prdpria
CBTD, proponente do negodcio, caracterizando conflito de interesses.
Ademais, hd de se ressaltar que a avaliacdo data de setembro de 2008, ao
passo que a aprovacdo do investimento pela FUNCEF e pela PETROS ocorreu
em 2010 e os aportes foram realizados somente no ano de 2011. Assim,
considerando o franscurso de tempo e a volafiidade do mercado de
eletroeletronicos, percebe-se faciimente que a avaliacdo elaborada em
2008 ndo representava a realidade do setor em 2011.

Pode-se dizer, portanto, que houve negligéncia dos
fundos de pensdo ao ndo providenciarem nova andlise da marca
“Gradiente” que fosse atualizada e desvinculada da proponente.

Noutro giro, impende destacar que o FIP Enseada era
administrado pela BEM Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios Ltda. e
gerido pela Bradesco Asset Management S.A., empresas integrantes do
grupo Bradesco. O Banco Bradesco S.A ficou responsdvel, ainda, pelos
servicos de contabilizacdo, custddia e escrituracdo.

Registre-se que o banco Bradesco era o maior credor da
Gradiente/IGB e aceitou o plano de recuperacdo extrajudicial da empresa,
0 que possibilitou a criacdo da CBTD. Esta Ultima, por sua vez, foi criada para
arrendar a marca e os ativos da IGB, sendo que 0s recursos provenientes
desse arrendamento seriam destinados a quitacdo das dividas da IGB.

O fato de o Bradesco, credor da Gradiente/IGB, ser
também o administrador e gestor do FIP que investiu na companhia criada a
partir da Gradiente (CBTD), poderia configurar, em tese, infracdo prevista na
Instrucdo CVM ne 391, de 16 de julho de 2003.

(...)
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Por fim, cabe ressaltar que o risco de a CBTD assumir os
passivos frabalhista e tributdrio da IGB sempre existiu, embora a andlise
juridica apresentada pelo escritério de advocacia contratado, ratificada
pelas dareas juridicas da FUNCEF e da PETROS, tenha concluido que esse risco
seria mitigado pelo estabelecimento de condicdes no Acordo de
Investimento e no Contrato de Arrendamento entre CBTD e Gradiente.
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CASO SETEBRASIL: Petros, Funcef e Previ
1 - Intfroducgao: aspectos gerais do investimento
1.1. Descoberta e exploragdo do pré-sal

O presente caso versa sobre os investimentos realizados
pelos Fundos de Pensdo investigados por esta Comissdo Parlamentar de
Inquérito na empresa Sete Brasil Participacdes S/A por meio do FIP Sondas.

(...)

1.2. Criagao e Estruturagcao do FIP Sondas

Reprise-se que o projeto para construcdo de sondas no
Brasil foi desenvolvido dentro da Petrobras. Para levd-lo a frente, a Petrobras,
em 2010, contratou??2 o banco Santander como consultor financeiro para
assessord-la a estruturar o negdcio e para buscar investidores para o Fundo
de Investimento em Participacdes (FIP), e contratou a Caixa Econdmica
Federal (CEF) para criar, gerir e administrar o FIP.

(...)

2.4. Fechamento da primeira captagcdo de investidores
para o FIP Sondas

O Fundo de Investimento em Participacdes Sondas (FIP
Sondas) fechou a primeira captacdo de investidores em maio de 2011 com 9 (nove)
quotistas. Destes, 4 eram Fundos de Pensdo — PETROS, FUNCEF, PREVI e VALIA - cuja
soma do capital investido representava 53,78% do patrimdnio do FIP, sendo que
PETROS e FUNCEF, os maiores quotistas, representavam 38,41 % do fundo.

A composicdo do FIP Sondas em maio de 2011 era a seguinte:

Quotista Valor % IT_?;rliJrir(;(Znio
PETROS 350.000.000,00 19,209%
FUNCEF 350.000.000,00 19,209%
SANTANDER 250.000.000,00 13,720%
FUNDO STRONG (BRADESCO) | 250.000.000,00 13,720%
BTG PACTUAL 250.000.000,00 13,720%

2 Depoimento do Sr. Jodo Carlos de Medeiros Ferraz a CPl dos Fundos de pensdo. Paginas n. 12 e 57 do
depoimento do Sr. Ferraz.
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PREVI 180.000.000,00 9,879%

VALIA 100.000.000,00 5,488%
PETROBRAS 91.105.264,00 5,000%
LAKESHORE 1.000.000,00 0,055%

Total 1.822.105.264,00 100%

3 - Proposta da Sete Brasil para aumento do seu capital
proprio visando o novo sistema de sondas e as decisoes
da PREVI, PETROS e FUNCEF.

O Plano de Diretrizes Estratégicas2? da Sete Brasil
Participacdes S/A, parte integrante do Acordo de Acionistas daquela
companhia, estabelecia como diretriz estratégica a construcdo de 28
sondas no Brasil e a dividia em “primeiro sistema’, composto pelo primeiro
lote de 7 sondas, e em “novos sistemas”, para construcdo das demais 21
sondas.

Conforme informa o documento GPM-020/2012,
encaminhado pela PETROS a esta CPI:

“(...) em 2011, na época da aprovagao do Primeiro Sistema (7
sondas), a expectativa da Sete Brasil era que as 21 novas
sondas fossem licitadas em 3 etapas de 7 sondas. Este cenario
geraria uma necessidade extra de capital préprio dos
acionistas, possivelmente, para mais 7 sondas e o restante
seria absorvido por meio de uma emisséo de a¢gbes em Bolsa
de valores”.

Todavia, em junho/2011, a PETROBRAS, que participa da
Sete Brasil diretamente como acionista e como quotista do FIP Sondas,
estranhamente mudou a orientacdo inicial e abriu o processo licitatdrio para
a contratacdo ndo de 7, mas de todas as 21 sondas de uma sé vez. Com
isso, o planejamento inicial da Sete Brasil foi significativamente alterado,
duplicando a necessidade exira de capital proprio a ser captado pelo FIP
Sondas. Consequentemente, os seus quotistas foram solicitados a aportar
mMais recursos no FIP.

()

> Cdpia Encaminhada a CPI Fundos de Pensdo em anexo ao JUR-CS-N-306 PETROS.
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4 - A Sete Brasil e a Operag¢ao Lava-Jato

A imprensa brasileira tem acompanhado de perto a
investigacdo denominada “Operacdo Lava-Jato” e vem noticiando diversos
crimes em apuracdo, entre eles, noticiou o assustador caso de corrupcdo
envolvendo a Pefrobras, a Sete Brasil Participacdes S/A e os estaleiros
contratados para construir as sondas de exploragcdo das reservas do pré-sal.

Dentre o que foi apurado e ja se tornou publico, sdo de
grande relevancia os termos de colaboracdo premiada do Sr. Pedro José
Barusco Filho, ex-Gerente Executivo de Engenharia da Petrobras e ex-Diretor
da Sete Brasil.

O Sr. Pedro Barusco, em seu termo de Colaboracdo
Premiada n°® 1, de 20 de novembro de 2014, ao falar sobre a licitacdo da
Petrobras de junho de 2011 para a construcdo e afretamento de 21 sondas,
afirmou o seguinte:

“QUE as licitagbes foram vencidas pela SETE BRASIL; QUE as
licitagbes ocorreram dentro da legalidade e foram duras, tendo
a PETROBRAS exigido uma série de requalificacbes até que
finalmente fossem apresentadas as propostas; QUE a unica
concorrente com a SETEBRASIL foi a OCEAN RIG; QUE a
licitacdo né&o foi direcionada para que a SETEBRASIL
ganhasse.”

Apesar de declarar que “a licitacdo ndo foi direcionada
para que a Sete Brasil ganhasse”, hd fortes indicios de que houve sim
favorecimento para que a Sete Brasil vencesse na totalidade a licitacdo
para construcdo e afretamento das 21 sondas.

(...)

NGo é segredo, a Sete Brasil fora criada pela Petrobras
justamente para possibilitar a construcdo dessas sondas no Brasil, com o
mote de que ela seria a Unica parceira com capital suficiente para financiar
essas construcdes no pais, o que dava a Sete Brasil, em tese, o exclusivo
poder de escolher e decidir quem com ela participaria e, por consectdrio,
quem ndo participaria dessa empreitada.

(...)

5 - Conclusao.

Os depoimentos e documentos que compdem este
apuratério demonstram que os recursos aportados pelos Fundos de Pensdo
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na Sete Brasil, por meio do FIP Sondas, foram essenciais para iniciar e levar a
frente o projeto inédito e audacioso de construir sondas de exploracdo e
extracdo de petrdleo na camada brasileira do pré-sal.

Eram tdo importantes que existiv influéncia direta do
Diretor da Petrobras, o Sr. Almir Barbassa, junto ao entdo Diretor de
investimentos da PETROS, Carlos Fernandes Afonso, que depois veio a ser
Presidente da PETROS, para que esta Fundacdo ndo sé recebesse e avaliasse
a proposta de investimento que erq, indiscutivelmente, de enorme interesse
da Petrobras, como também para que estabelecesse contatos com os
demais Fundos de Pensdo para que também recebessem e avaliassem a
proposta de investimento.

O conjunto apurado indica também a possibilidade de
ter existido influéncia politica nas decisdes da PETROS e da FUNCEF para que
investissem na Sete Brasil. Apontam para isso os depoimentos de Alberto
Youseff, Carlos Alberto Pereira da Costa e o termo de colaboracdo
premiada de Pedro José Barusco Filho, nos quais surgem indicios, ainda que
minimos com relacdo a FUNCEF, de que o Sr. Jodo Vaccari Neto, tesoureiro
do Partido dos Trabalhadores, atuava diretamente junto adquelas Fundacodes.
Segundo a colaboracdo premiada do Sr. Pedro Barusco, o Partido dos
Trabalhadores foi o principal beneficiado pelas propinas recebidas dos
contratos da Sete Brasil Partficipacdes S/A para construcdo das sondas. Ndo
€ demais lembrar que o Partido do Trabalhadores era e € o Partido do Chefe
do Poder Executivo Federal, o qual indica os Presidentes e principais Diretores
da PETROBRAS e da CAIXA ECONOMICA FEDERAL, que, por sua vez, sdo os
patrocinadores e indicam, respectivamente, os Presidentes e parte das
Diretorias da PETROS e da FUNCEF. Destaque-se que a PETROS e a FUNCEF
foram os Fundos de Pensdo que mais investiram no FIP Sondas.

Com relacdo ao ingresso da PETROS, FUNCEF e PREVI no
FIP Sondas, os seus respectivos documentos de avaliacdo da proposta de
investimento no FIP Sondas demonstram o seguinte: a) a avaliacdo da
PETROS se limitou a acolher, sem nenhuma critica, os argumentos favordaveis
apresentados pelos representantes da Sete Brasil; b) as avaliacdes da
FUNCEF e da PREVI demonstraram algum senso critico com relacdo a
expectativa prevista para a taxa de retorno do investimento, mas também
acolheram os argumentos favordaveis apresentados pelos representantes da
Sete Brasil com relacdo aos riscos e mitigadores dos riscos do negdcio.

Como resultado da primeira subscricdo de quotas no FIP
Sondas, PETROS e FUNCEF se tornaram os maiores quotfistas, subscrevendo
cada qual R$ 350 milhdes, o que representou 19,21% para cada um na
participacdo no patrimdnio do Fundo. A PREVI, de maneira mais cautelosa,
subscreveu R$ 180 milhdes, participando entdo com 9,88% do patrimdnio do
Fundo.
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Em que pese, na época do ingresso no FIP Sondas, ndo
existirern muitos pardmetros concretos para uma avaliacdo mais profunda
sobre os riscos, os mitigadores desses riscos e a expectativa de retorno do
investimento, ja existiam par@metros para isso em outubro de 2011, quando a
Sete Brasil chamou os quotistas para subscricdo de novas quotas no Fundo,
sobretudo: a) as informacdes prestadas pela Sete Brasil sobre os graves
problemas enfrentados na construcdo das primeiras sondas pelo EAS; b) a
decisdo da Petrobras de licitar em 2011, de uma sé vez, as demais 21 sondas
e ndo um lote de 7 sondas como era previsto, o que inviabilizou o plano de
captacdo de recursos por emissdo de acdes em bolsa de valores para 14
das 28 sondas e, por consequéncia, dobrou o valor a ser captado junto aos
quotistas do FIP Sondas; c) o risco da Sete Brasil nGo vencer a licitacdo para
construcdo e afretamento de 5 das 21 sondas disputadas; e d) 3 dos 4
estaleiros acordados com a Sete Brasil para construcdo das demais 21
sondas ainda seriam instalados no Brasil e corriam o sério risco de sofrer os
mesmos problemas de atrasos enfrentados pelo EAS.

Assim, em outubro de 2011, com base nos parGmetros
citados, a PREVI avaliou e decidiu por ndo mais subscrever nenhuma quota
naquele Fundo.

No entanto, ao confrdrio da PREVI, a PETROS e a FUNCEF
contfinuaram investindo no FIP Sondas e, em abril de 2012, quando as
informacdes disponiveis jd mostravam um cendrio ainda pior do que o de
outubro de 2011, PETROS e FUNCEF decidiram de forma temerdria subscrever
novas quotas no FIP Sondas, cada um, o valor aproximado de R$ 1,042
bilhdo.

A avaliacdo da PETROS foi omissa sobre os graves fatos ja
conhecidos e que apontavam para a sensivel diminuicdo da taxa de retorno
do investimento, demonstravam o aumento do risco do negdécio como um
todo e confirmavam que os mitigadores previstos para o risco de atraso da
entrega das sondas eram ineficazes. E ndo hd que se falar que a Diretoria da
Petros disso nada sabia, pois, aquela Fundacdo participava do Conselho de
Administracdo da Sete Brasil com dois representantes, sendo um deles o
Diretor Administrativo e Financeiro da PETROS.

Por seu turno, a Diretoria Executiva da FUNCEF
desconsiderou por completo o parecer da sua drea técnica, o qual,
primando por proteger os recursos daquela Fundacdo do elevado risco
exposicdo dos seus recursos no FIP Sondas, recomendou ao Diretor de
Participacdes Societdrias e Imobilidrias a subscricdo de novas quotas no FIP
Sondas limitado ao valor de R$ 127,2 milhdes, o que representava o limite de
1% dos Recursos Garantidores dos Planos de Beneficios. Estranhamente, o
Diretor de Participacdes Societdrias e Imobilidrias, que havia apresentado
voto escrito endossando a posicdo da drea técnica, durante a deliberacdo
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da Diretoria Executiva mudou seu voto para acompanhar os demais
Diretores na decisdo de subscrever novas quotas no valor aproximado de R$
1,042 bilhdo. E pior, justificaram a decisdo de aportar aquele valor para
manter o “nivel de governanca na Companhia”, mesmo sabendo que para
manter o mesmo nivel de governanca eram necessdrios R$ 737,5 milhdes e
ndo R$1,042 bilhdo, como quiseram fazer acreditar.

Dessa forma, tanto a PETROS quanto a FUNCEF decidiram
aportar biliondrios valores no FIP Sondas sem observar a prudéncia exigida,
assumindo elevados riscos que colocavam em evidente perigo o dinheiro
dos beneficidrios daquelas Fundacdes, sendo, portanto, condutas
incompativeis com uma gestdo responsavel.

A Sete Brasil Participacoes S/A hoje se enconfra em um
abismo ocednico, tdo profundo quanto a camada do pré-sal, e 0s seus
investidores j& reconhecem os prejuizos Nos seus respectivos balancos24.

Ndo se pode deixar de registrar que, se o prejuizo foi
enorme para os beneficidrios dos Fundos de Pensdo, foi da mesma forma,
mas sem alarde, desastroso para milhdes de trabalhadores brasileiros, pois o
FI FGTS reconheceu a perda de R$ 1 bilhdo?> junto a Sete Brasil. E isso sem
falar nas garantias biliondrias que o Fundo Garantidor da Construcdo Naval
(FGCN) teve que arcar.

Por fim, nGo se pode desconsiderar a possibilidade de ter
existido conduta ilegal no processo licitatério instaurado pela Petfrobras em
junho de 2011 com o objetivo de favorecer a Sete Brasil para que ela
vencesse na totalidade a licitacdo para construcdo e afretamento das 21
sondas. Da mesma forma, ndo se pode desconsiderar a incomum
constituicdo da Lakeshore Financial Partners participacdes Ltda, as
condicdes em que a Sete Brasil confratou a Lakeshore para lhe prestar
assessoria financeira e a possibilidade, ainda que em tese, de ter origem
ilicita.

2 Disponivel em: < http://www.istoedinheiro.com.br/noticias/economia/20160316/btg-funcef-previ-
reconhecem-perda-com-sete-brasil/353023 > Acessado em 28/03/2016.

% Disponivel em: < http://economia.estadao.com.br/noticias/geral,fi-fgts-reconhece-perda-de-r-1-bi-com-
investimento-na-sete-brasil, 10000023997 > Acessado em: 31/03/2016.

77


http://www.istoedinheiro.com.br/noticias/economia/20160316/btg-funcef-previ-reconhecem-perda-com-sete-brasil/353023
http://www.istoedinheiro.com.br/noticias/economia/20160316/btg-funcef-previ-reconhecem-perda-com-sete-brasil/353023
http://economia.estadao.com.br/noticias/geral,fi-fgts-reconhece-perda-de-r-1-bi-com-investimento-na-sete-brasil,10000023997
http://economia.estadao.com.br/noticias/geral,fi-fgts-reconhece-perda-de-r-1-bi-com-investimento-na-sete-brasil,10000023997

CASO LUPATECH: Petros
1 - Introducgado: aspectos gerais do investimento

A Lupatech é uma sociedade andbnima com sede em
Nova Odessa, Estado SGo Paulo, e estd registrada na bolsa de valores de SGo
Paulo (“BOVESPA").

Segundo informacdes da  Superintendéncia  de
Previdéncia Complementar (PREVIC), constantes do Envelope n° 11 dos
autos do procedimento desta Comissdo Parlamentar de Inquérito, a
Lupatech S/A e suas controladas e associadas compdem um grupo de vinte
unidades atuando basicamente em dois segmentos de negocios:

i) de produtos: oferecendo para o setor de petréleo e gas,
principalmente, cabos para ancoragem de plataformas de
producao, valvulas, equipamentos para completacdo de pocos,
além de participacao relevante em empresas do segmento de
compressores para gas natural veicular e

i) de servicos: oferecendo servicos de sondas de perfuracao e
workover, intervencdo em pocos, drilling, revestimentos e
inspecéo de tubulacdes.

Ainda segundo apurado pela PREVIC, a Petrobras € o
principal cliente do Grupo e representou aproximadamente 58,4% da receita
liguida total da Companhia no periodo de frés meses findo em 31 de marco
de 2015 (71,1% no periodo de frés meses findo em 31 de marco de 2014).

N&o é por outra razdo que o desempenho da Lupatech
S/A estd infimamente ligado ao melhor ou pior desempenho econdmico da
propria Petrobras. De acordo com o ITR_032015 (informacdo trimestral
prestada por companhias abertas a CVM), o prejuizo acumulado da
empresa € da ordem de R$ 1.978.714.000,00 (quase dois bilhdes e reais)!

Em fiscalizacdo realizada pela PREVIC que teve como um
dos pontos de andlise os Investimentos Mobilidrios - Renda Varidvel realizados
pela PETROS, os auditores registraram informacodes colhidas em documentos
produzidos pela auditoria da Petros na Minuta de Relatdrio de Auditoria
(Auditoria-R-10138/2013) que o referido Fundo de Pensdo deliberou, em 04
de abril de 2012, aumetar sua participacdo no capital da Lupatech S/A. de
15% para 25%, por meio de subscricdo de acoes.

Ocorre que para efetuar a subscricdo de novas acoes, a
PETROS e a Lupatech S/A firmaram Acordo de Investimento pelo qual restou
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fixado o preco de R$4,00 por acdo fazendo com que aporte de capital feita
pelo Fundo de Pensdo importasse na quantia de R$ 125.574.217,60.

Todavia, seguiram-se perdas significativas em termos de
valor da agcdo no periodo compreendido enfre o Acordo de Investimento e
a concretizacdo da compra. Tanto € que no dia da conclusdo do processo
de subscricdo, o valor de mercado das acdes adquiridas pela Fundacdo
correspondia a R$ 50.223.528,00 (equivalente a R$1,60 por acdo), ou sejq,
menos da metade do valor fixado no acordo prévio & subscricdo de novas
acoes pela PETROS.

(.)

3 - Conclusoes

De inicio, cabe salientar que especificamente sobre o
investimento consistente na subscricdo de acdes da Lupatech S/A ndo ha,
em principio, procedimento especifico instaurado nos 6rgdos de conftrole
externo, notadamente a PREVIC e CVM (nem tampouco no TCU, conforme
entendimento recente pela competéncia desta Corte de Contas fiscalizar as
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar).

Todavia, a partir dos frabalhos investigativos desta
Comissdo Parlamentar de Inquérito, apurou-se que o prejuizo contabilizado
pela Pefros em outubro de 2014 referente a subscricdo de acdes da
Lupatech S/A corresponde a importdncia de R$330.000.000,00 (frezentos e
trinta milhdes de reais), prejuizo este decorrente da decisdo temerdria de
aquisicdo de acdes ainda em 2007 e que foi consideravelmente agravado
pela nova subscricdo de acdes em 2012, conforme relato do ex-suplente do
Conselho Fiscal da Petros, Sr. Sergio Salgado.

(...)

Nesse panorama, recomenda-se a Previc, a CVM e ao
Tribunal de Contas da Unido que averiguem, desde o seu nhascedouro, A
aquisicdo de acodes da Lupatech pela Petros, apurando eventual ocorréncia
de violacdo das regras que norteiom o sistema de previdéncia
complementar, do mercado de capitais € do escorreito emprego de
recursos publicos.

Caso positivo, que se extraiam copias, enviando-as ao
Ministério PUblico Federal, para a responsabilizacdo criminal dos ocupantes
de cargos diretivos de tal fundo de previdéncia complementar, por eventual
participacdo em gestdo temerdria, estelionato, ou outra figura tipica
relacionada d suposta malversacdo dos recursos em tela.
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CASO ITAUSA: Petros
1 - Introducgado: aspectos gerais do investimento

ltausa - Investimentos Ital S.A, ou simplesmente Italsa, &
uma holding de capital aberto listada na BM&FBOVESPA que controla as
empresas: Banco Itau, Duratex, Elekeiroz e Itautec.

Na BM&FBOVESPA (Bovespa) sdo negociados dois tipos
de acdes da ltaUsa: as ordindrias (ITAUSA ON), representadas na Bovespa
pelo codigo “ITSA3" e as preferenciais (ITAUSA PN), representadas pelo
codigo “ITSA4". A diferenca entre acdes ordindrias (ON) e preferenciais (PN)
€ que a primeira confere aos seus detentores direito a voto em assembleia, a
segunda ndo confere direito a voto, mas seu detentor tem preferéncia na
distribuicdo de dividendos.

Em 2009, a Camargo Corréa S.A., empresa que atua
prioritariamente no ramo de construcdo civil no Brasil, detinha 192.083.883
acdes do fipo ON da Itausa que representavam 11,4% do capital votante
(total de acdes ON) e 4,4% do capital total. A Camargo Corréa tinha
intencdo em se desfazer totalmente desses atfivos vendendo no mercado
sua participacdo. O quadro abaixo ilustra a composicdo societdria da ltadsa
e suas contfroladas a época:

|. Descricao do ativo

Camargo Corréa detém a maior participacdo na Itatsa apos as familias
controladoras Villela ¢ Setubal

ACOrdo de acionista

Familia Familia Fundagdo
Villela Setubal Camargo Corréa Mad Sozlai' Previ Outros
ON' 37 4% ON' 23 ¢ ON'11 4 IN'8.3 ON ON'194
PN' 44 PN PN O PN' 5.2% PN' 765"
\ Total: 22,7 Total: 11,8 Total 4 ° Total 3.3 Total: 3.2 Total 54.6¢
’

alor de mercado®: R$57 6 bilhdes

ON'".72.6 ON'353 ON'94.0 IN' 98 3¢
N' 0.0 Total: 35.3 Total: 94.¢ PN' 950

@ S UNIBANCO AW DyRATEX @ Itautec 4 Elekeiroz ,Qumsue,

Latina
R$185.2 b

o T especs ides quimicas R$0.2 bi

Fonte Companhia, Bloomberg, CVM
Notas

Projeto Jau 4 Bl ROTHSCHILD
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Mesmo se fratando de acdes de uma companhia listada
em bolsa, a negociacdo de um volume tdo grande de acdes denotava a
inviabilidade de serem negociadas em mercado aberto contanto com a
participacdo espontdnea de investidores interessados.

Para ilustrar nossa assertiva, verifica-se que em 2009 foram
negociadas em meédia 33 mil acdes ITAUSA ON por dia no pregdo da
Bovespa. A partir deste dado concreto, pode-se fazer a estimativa de que
para a Camargo Corréa negociar no pregdo da bolsa suas 192.083.883
acoes levaria quase 16 anos!

Importante ressalvar apenas que a caracteristica das
acoes ITAUSA ON ndo se replica nas acoes ITAUSA PN que apresentaram no
mesmo periodo um volume médio didrio de 8,3 milhdes de acodes
negociadas.

Diante da baixa liquidez das acdes que detinha e
inviabilidade de vende-las em pregdo, a Camargo Corréa contratou a
empresa Rothschild para estruturar uma proposta de alienacdo de todo o
bloco das acdes ordindrias Italsa que detinha.

A proposta de alienacdo, batizada de PROJETO JAU, foi
apresentada a Petros em dezembro de 2009, tendo o Conselho Deliberativo
daquela entidade, em 05 de outubro de 2010, aprovado a proposta de
modo que no dia 30 de dezembro de 2010, a Petros finalmente efetivou a
aquisicdo do bloco de acdes da Camargo Corréa pelo valor de R$ 14,48 por
acdo.

Diante da quantidade de acdes e do valor pargo por
cada uma delas, a operacdo de compra pela Petros das acdoes da Itau S/A
ultrapassou a cifra de R$ 3 bilhdes de reais, aspecto que acentuou ainda
mais a temeridade da negociacdo e multiplicou o prejuizo financeiro sofrido
pela Petros, aspectos estes que fundamentam a suspeita de fraude e da
pratica de sobrepreco do valor atribuido ds agoes.

Coube a esta CPI, entre outras diligéncias, investigar os
documentos referentes a esta negociacdo enviados pela Petros e pela
Previc, bem como tomar depoimentos de membros e ex-membros dos
quadros funcionais daquela entidade.

A partir das investigacdes, concluiu-se que de fato hd
fortes indicios de fraude na operacdo, conforme serd descrito ao longo
deste relatdrio.

()
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5 - Conclusao

De acordo com o demonstrado, fica evidente que Petros
pagou, baseando-se em duas premissas evidentemente falsas, um preco
acima do aceitdvel quando da compra das agcdes da ITAUSA pertencentes
a Camargo Corréa gerando um prejuizo de R$422.498.564,00 milhoes de
reais, em valores ndo atualizados.

A primeira premissa equivocada, explicita  nos
documentos API-031/2010 e API-043/2010, € que o valor da ItaUsa deveria ser
a soma dos seus ativos. Ja ficou evidente, que essa diferenca entre soma de
ativos e valor de mercado ndo € uma distorcdo e sim uma caracteristica
economicamente fundamentada que ndo pode ser simplesmente ignorada
ou subestimada.

Petros se utiliza de outra faldcia para justificar a aquisicdo
a valor acima do mercado das acdes da ltausa, a que estaria pagando um
valor a mais devido a possibilidade de participacdo na gestdo da
companhia. Relembra-se que a participacdo da Camargo Corréa, de
acordo com a Lei das Sociedades Andnimas e com os normativos da ltadsa,
ndo ddo direito a indicacdo de conselheiro.

E inadmissivel que os quadros funcionais: gerentes,
diretores, e conselheiros da Petros, que devem ser e sdo qualificados para as
respectivas funcdes, indiquem ou aprovem um investimento que ultrapassa a
cifra de R$ 3 bilhdes de reais embasados em premissas de precificacdo que
sdo claramente inveridicas.

Ademais, vale frisar que os proprios documentos
produzidos internamente pela Petros demonstravam que ndo havia
nenhuma possibilidade legal de o Fundo de Pensdo assegurar formalmente
um assento no Conselho da Ital S/A adquirindo a participacdo aciondria da
Camargo Corréa.

A aprovacdo do investimento fala em “compra
condicionada a obtengdo de assento no conselho”. Todavia, o fato € que ndo hd
qualguer documento que embase minimamente essa possibilidade.

Tal constatacdo € importantissima na medida em que
implica na assertiva de que a compra foi executada em desacordo com
aquilo que havia sido aprovado pelo Conselho Deliberativo. Importante
salientar, no entanto, que tal constatacdo de qualquer modo exime o
Conselho Deliberativo na medida em que este, por sua vez
deliberadamente omitiu-se de modo a permitir que as negociacoes
procedessem mesmo sem o escorreito cumprimento das condicoes
anteriormente postas por ele.

No entendimento desta CPI, houve uma clara vontade a
realizacdo de um negodcio que beneficiasse indevidamente a Camargo
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Corréa. Contribui para essa suspeita a decisdo manifestada no j& citado
“Aditivo ao Memorando de Entendimentos entre Camargo Corréa S.A. e
Petros” que modificou o preco acordado de forma que o negdcio, que por
uma situacdo conjuntural de mercado estaria se tornando vantajoso para
Petros, voltasse a ser ruinoso a entidade em beneficio da Camargo Corréa.

Ressalta que tanto a precificacdo definida pelo
“Memorando de Entendimentos entre Camargo Corréa S.A. e Petros”,
quanto a definida no “Aditivo Memorando de Entendimentos entre
Camargo Corréa S.A. e Pefros” apresentavam dgio sobre o valor de
mercado. A primeira precificacdo, no entanto, teve seu agio mitigado pela
boa valorizagcdo do ativo ao longo do tempo, os dirigentes, no entanto,
acordam de modo a manter o preco de compra acima do valor de
mercado das acdes. E minimamente estranho pactuar um preco de forma
que a negociacdo ndo seja afetada pela flutuacdo do preco do ativo no
mercado e posteriormente aceitar o aumento neste preco em funcdo da
propria flutuacdo do preco.

A indicacdo do Sr. José Sérgio Gabrielli, figura
sabidamente com forte influéncia politica no Partido dos Trabalhadores (PT)
citado no dmbito das investigacdes da Operacdo Lava-Jato, a um cargo
que a Pefros ndo tinha se quer direito, somada as condicdes de compra,
contribui para a tese de que houve ingeréncia politica na realizacdo da
compra das acodes Itausa a Camargo Corréq, prejudicando veementemente
a Petros.
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CASO MULTINER FIP: Petros, Postalis e Funcef
1 - Introducgado: aspectos gerais do investimento

O Multiner Fundo de Investimento em Participacoes
(Multiner FIP), administrado e gerido atualmente pela Planner Corretora de
Valores S.A., tem como investidores as seguintes enfidades fechadas de
previdéncia complementar: PETROS, POSTALIS, FUNCEF, INFRAPREV, REFER,
CELOS, FACEB, METRUS, FUNDIAGUA, REGIUS, CAPAF e ELETRA.

O Multiner FIP foi constituido 5 de novembro de 2008 e
tinha, & época, como administradora e distribuidora a empresa Oliveira Trust
Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A. e como gestora a Vitdria
Asset Management S.A., empresa ligada ao Banco BVA. No dia 1° de
dezembro de 2008, a Planner Corretora de Valores S.A. passou a ser a
administradora. A partir de 3 de novembro de 2011 a Planner também
assumiu a gestdo do FIP.

O patrimdnio inicial do Multiner FIP correspondia ao valor
de R$412.000.000,00 (quatrocentos e doze milhdes de reais) e prazo de
duracdo de 07 (sete) anos.

(...)

1.1. A empresa Multiner S/A.

A empresa Multiner S.A., registrada como sociedade
andnima de capital aberto, foi constituida em 21 de maio de 2007 com sede
na cidade do Rio de Janeiro, originalimente com a razdo social de 2010
Geracdo de Energia e Participacoes S.A.

(...)

Em 2009, a FUNCEF contratou a empresa CG Quatro
Consultoria Empresarial Ltda. para fazer a valuation da Multiner S/A tendo
apresentado o valor de R$ 2,196 bilhdes. Curioso notar, todavia, que no
mesmo periodo o Gestor do préprio FIP Multiner negociou a Multiner S/A por
R$ 2,060 bilhdes, ou seja, por um valor de R$136 milhdes de reais a menor do
avaliado pela FUNCEF.

(...)

4. Conclusoes

O Multiner FIP desde o inicio mostrava-se um investimento
de alto risco e baseado muito mais em desejos dos seus organizadores do
que em projetos reais, conforme se comprovou em muito pouco tempo.

84



Portanto, ndo era uma alternativa de investimento minimamente adequada
para investidores com propdsitos especificos como sdo os Fundos de Pensdo.

Com o fiasco da maioria dos projetos e com o
elevadissimo prejuizo nas operacdes da empresa alvo do Fundo de
Investimento, a Multiner S.A., em 2012, ao invés de vender as poucas usinas
operacionais no intuito de minimizar o prejuizo e saldar suas dividas, os
Fundos de Pensdo caminharam na contramdo e investiram mais R$ 391,6
milhdes, além dos R$ 430,7 que ja haviam investidos inicialmente.

E importante salientar que, tal qual ocorreu em outros
casos investigados por esta CPI, foram realizadas avaliacdées econdmico-
financeiras que superavaliaram o valor dos ativos aportados pelos
controladores originais.

Em linhas gerais, as avaliacdes foram feitas para a Funcef
e para a Petfros, respectivamente pelas empresas CG Quatro e LD
Consultoria. Essas empresas, dentre outras irregularidades, avaliaram projetos
greenfields (apenas no papel) como se fossem usinas em vias de operacdo —
qguando na realidade nem existiam ainda —, além de minimizar os custos de
operacdo, gestdo e financiomento dos empreendimentos que seriam
realidados.

Isto ficou comprovado em relatério da Deloitte -
contratado pelo Multiner FIP — pouco mais de um ano depois do primeiro
investimento dos Fundos de Pensdo. O referido relatdério concluiu, em linhas
gerais, que a empresa Multiner valia cerca de um terco do que as
consultorias contratadas pela Funcef e Petros empresas haviam informado.

A consequéncia pratica do “erro” de avaliagcdo do valor
da Multiner S/A foi, além do prejuizo financeiro aos investidores, o fato de o
FIP ter ficado com uma participacdo aciondria muito menor do que se
houvesse ocorrido a devida valuation da empresa-alvo. Em outras palavras,
com base na avaliagcdo feita pela empresa contratada pelo proprio FIP, a
valor investido na Multiner S/A deveria corresponder a cerca de 68% das
acoes da empresa, ao invés de apenas 20%.

A justificativa dada para investir mais recursos em um FIP
alfamente temerdrio foi a enfrada de um grupo, o Bolognese, que por ter
experiéncia na dreaq, iria viabilizar o negdcio e recuperar os prejuizos. No
entanto, mesmo apds a mudanca no controle aciondrio, a empresa
continua dando prejuizo em padrdes similares aos anteriores, tendo em vista
os elevados custos administrativos que consomem o relativamente pequeno
resultado operacional. Agrega-se a isso 0s elevados custos financeiros e de
resultado de equivaléncia patrimonial.

Destaque-se que ndo foram realizadas a due diligence e
a avaliacdo dos ativos apresentados pela Bolognesi no dmbito do processo
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de Reorganizacdo Societdria e Reestruturacdo Financeira da Multiner S.A,
conforme previsto no contfrato de reestruturacdo assinado em 2012.

Além disso, tendo em vista a baixa rentabilidade
operacional nas usinas instaladas, j&@ conhecida quando do novo aporte
feito em 2012, era praticamente certo um novo prejuizo, o que configura,
neste momento, uma gestdo fraudulenta dos gestores dos fundos de pensdo
que aplicaram nesse FIP, que estavam mais preocupados em esconder dos
participantes e dos pafrocinadores o déficit causado por esse e outros
investimentos errados, do que aplicar adequadamente as disponibilidades
financeiras sob sua responsabilidade. No caso da Funcef, a decisdo foi ainda
mais grave pois confou com o voto conftrdrio do diretor de investimentos e
uma ressalva do Diretor de Controladoria, que exigia que fosse feito um
acompanhamento mais direto do investimento, o que efetivamente ndo
ocorreu, conforme a propria Funcef respondeu 4 Previc, que fez igual
cobranca.

O prejuizo acumulado nos 9 primeiros meses de 2015 foi
de R$ 55 milhdes. Apesar disso a administradora e gestora do Multiner FIP, a
empresa Planner, conforme demonstracdes contdbeis e outros documentos
do fundo assinados pelos seus Diretores Eduardo Montalban e Artur Martins
de Figueiredo, contabiliza o fundo com patriménio de R$ 1,265 bilhdo, pois
contfinua atualizando o patriménio liquido do FIP pela estimativa de
rentabilidade prevista no prospecto inicial, que era IGP-M mais 9% cao ano, a
despeito de ndo se verificar na realidade daqguele investimento.

Verificou-se a participacdo do Senhor José Augusto
Ferreira dos Santos que além de sécio da Multiner S.A. também era diretor da
Vitéria Asset, gestora do FIP, o que se fraduz num inequivoco conflito de
interesses.

Destaca-se a participacdo do Senhor Humberto Grault,
ex-gestor da Petros, que foi um dos responsdveis pela captacdo de recursos
junto aos fundos de pensdo e pela gestdo do FIP pela Vitdria Asset. Apds a
substituicdo da Vitdria Asset pela Planner como gestora do FIP, ele assumiu o
cargo de gerente de participacdes da Funcef e assinou parecer que
recomendou ¢ Diretoria daquela Fundacdo o aporte suplementar de
recursos, apesar dos problemas j& apresentados neste relatério. Também
chama a atencdo a relacdo entre a Vitdria Asset e membros do grupo
controlador original da Multiner, ambos ligados ao grupo BVA, o que denota
também outro caso de conflito de interesses.

Além do prejuizo financeiro decorrente do insucesso da
reestruturacdo da empresa Multiner S.A., os investidores do Multiner FIP ainda
tém de arcar com a taxas superestimadas. Melhor explicando: como a taxa
de administracdo FIP € de 0,45% ao ano, quanto mais inflado estfiver o
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patrimbénio do fundo, maior serd a rentabilidade da administradora e
gestora.

Ademais, tal ilusdo contdbil, se reproduz nos Fundos de
Pensdo que ndo apenas deixam de evidenciar em seus balancos o prejuizo
causado pelo investimento malsucedido, como ainda usam esse artificio
contdbil para ajudar a cumprir a meta atuarial e escamotear a realidade
desastrosa do investimento — o que, de fato, acaba sendo conveniente na
medida em que a rentabilidade do investimento é superior & meta atuarial.

Importante esclarecer que nem mesmo o periodo de
maturacdo do investimento justificaria tal metodologia de correcdo do
patrimdnio do Multiner FIP. Em outras palavras, nem mesmo a andlise do
investimento a partir da “Curva J” serve como justificativa pois, desde 2013,
o0s investimentos foram encerrados de modo que os Fundos de Pensdo
deveriam determinar d administradora que modificasse o método de
atualizacdo para equivaléncia patrimonial ou fluxo de caixa descontado.
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CASO FIP OAS: Funcef
1 - Introducgado: aspectos gerais do investimento
1.1. FIP OAS Empreendimentos

Com a administracdo e gestdo realizada pela Caixa
Econdmica Federal, o Fundo de Investimento em Participacdes OAS
Empreendimentos (FIP OAS) obteve seu registro de funcionamento
autorizado pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) em janeiro de 2013,
entrando em operacdo em agosto de 2013.

(...)

Em 30 de janeiro de 2014, a assembleia dos cotistas do FIP
OAS Empreendimentos (até entdo apenas a propria OAS Empreendimentos),
aprovou a emissdo de novas cotas no valor total R$ 500 milhdes, com valor
unitdrio das cotfas nesta segunda emissdo de R$ 4.737,085, sendo esta
diferenca de valor da cota entre a primeira e a segunda emissdes devido a
uma reavaliacdo de valor de mercado atribuido d OAS Empreendimentos,
que foi baseada em relatério produzido pela empresa Deloitte Touche
Tohmatsu, contratada pela Funcef.

Em 14 de fevereiro de 2014, ocorreu a integralizacdo de
42.236 novas cotas do fundo, no montante de R$ 200 milhdes, referentes G
sua segunda emissdo de cotas, todas estas subscritas e integralizadas pela
FUNCEF.

O contrato previa que a FUNCEF deveria realizar outra
infegralizacdo de 42.236 cotas do fundo, novamente no montante de R$ 200
milhdes, em janeiro de 2015, totalizando ao final desta aquisicdo
participacdo de 20,0% do PL do fundo. H& ainda, pelo mesmo preco unitdrio
por cota, opcdo de aumento desta participacdo da FUNCEF no futuro,
podendo esta alcancar no maximo 25% do PL do fundo, para isto sendo
necessario um aporte adicional de R$ 100,0 milhdes, chegando a R$ 500
milhdes da emissGdo autorizada pela assembleia dos coftistas do FIP OAS
Empreendimentos. Isto €, o FIP prevé apenas a FUNCEF como cotista além
da prépria empresa alvo.

(...)

4 — Conclusoes

O investimento da Funcef no FIP OAS Empreendimentos é
um dos exemplos de md gestdo dos recursos dos fundos de pensdo, de
fraudes e de possivel interferéncia politica para aprovacdo do negdcio.
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A OAS Empreendimentos S/A necessitava concluir alguns
empreendimentos, denfro os quais estavam prédios residenciais
incorporados junto aos cooperados da falida Bancoop nos idos de 2009.
Para tanto, diante da dificuldade financeira que passava, estruturou uma
forma de captar recursos no mercado financeiro: o instrumento utilizado foi a
formatacdo do Fundo de Investimento em Participacdes OAS
Empreendimentos que entrou em operacdo em agosto de 2013 e, em
fevereiro de 2014, recebeu o aporte de R$200 milhdes da Funcef.

Ndo & demasiado lembrar que denfre  0s
empreendimentos que compunham o espdlio da falida Bancoop, estavam
trés edificios: o Solaris, o Altos do Butantd e o llhas D'ltdlia.

O primeiro (antigamente denominado de mar
Cantdbrica) é objeto de investigacdo pela Operacdo Lava Jato sob a
suspeita de que aparfamentos teriam sido utilizados como forma de
pagamento de propina em contrapartida de licitacdes e contratos junto &
Petfrobras.

Importante salientar que as provas apreendidas pela
Operacdo Lava Jato com relagcdo ao Edificio Solaris ainda estdo sendo
analisadas e guardadas em sigilo pela Policia Federal e Ministério Publico,
razdo pela qual esta Comissdo Parlamentar de Inquérito ndo teve acesso a
elas tendo conhecimento apenas daquilo que foi noticiado pela imprensa
nacional.

Destaca-se ainda que, ndo obstante o valioso papel da
imprensa em notficiar e trazer ao conhecimento publico fatos de interesse
nacional, tais noticias ndo se prestam a consubstanciar de forma direta e
consistente a apuracdo e indicacdo de responsabilizacdo pendal,
administrativa ou civil por esta Comissdo Parlamentar de Inquérito, até
mesmo em virtude de que, tdo logo concluido os trabalhos deste
Parlamento, o relatério serd oportunamente encaminhado & Procuradoria
Geral da Republica que certamente analisard a contribuicdo dos fatos aqui
investigados em complementacdo aquela Operacdo em andamento.

Cabe a esta Comissdo Parlamentar de Inquérito
asseverar, todavia, que conduziu suas proprias investigacdes sobre o
investimento de R$200 milhdes da Funcef no FIP OAS e que, em certo
momento, Nnossas investigacodes se cruzaram com a Operacdo Lava Jato.

E justamente este ponto que esta CPl pode contribuir
para elucidacdo de fatos investigados: algumas unidades do Edificio Solaris
e de outros empreendimentos assumidos pela OAS ainda em 2009 - e,
portanto, antes da existéncia da Sete Brasil e das licitacdes e contratos
investigados pela Lava Jato, por exemplo — podem fter sido utilizadas para
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pagamento de vantagens indevidas em razdo da assuncdo de obras
inacabadas da Bancoop pela OAS.

Pois bem, a mesma OAS que em 2009 incorporou
empreendimentos inacabados da falida Bancoop que, por sinal, era ré
numa Acdo Civil PUblica proposta pelo Ministério PUblico de Sdo Paulo
pleiteando a responsabilidade indenizatério ndo sé da Cooperativa mas,
também, de seus dirigentes — dentre eles o seu Presidente, Jodo Vaccari
Neto —, foi posteriormente recebedora de investimentos da Funcef no valor
inicialmente previsto de R$ 500 milhoes.

No caso investigado por esta CPI, verificou-se que o FIP
OAS foi utilizado na realidade como um artificio para burlar a vedacdo de
realizar incorporacdes, constante do Art. 53, inciso Xlll, da Resolucdo n°
3.792/2009, do Conselho Monetdrio Nacional, visto que essa norma ndo veda
a participacdo aciondria em empresa incorporadora por intermédio de FIP.

Ademais, como a parficipacdo de EFPC em FIP estd
limitada a 25% do patrimbnio liquido, foi necessario ainda inflar o valor da
OAS Empreendimentos para atender os objetivos escusos dos envolvidos.

O interesse direto de Jodo Vaccari Neto, ex-presidente
da Bancoop e entdo tesoureiro do Partido dos Trabalhadores, na OAS
Empreendimentos explica sua possivel interferéncia politica junto a Funcef
para que o investimento de R$ 500 milhdes no FIP OAS fosse aprovada pelo
Fundo de Pensdo, apesar de todas as limitacdes legais e do enorme risco
envolvido nessa aplicacdo.

No entanto a possivel interferéncia politica ndo se
restringiu apenas a aprovacdo de um “mal negdcio”: houve também a
malversacdo de dados e de avaliacdes com o Unico propdsito de
superavaliar ativos do FIP OAS de modo a permitir o maior aporte de recursos
por parte da Funcef mediante a contratacdo de uma empresa
especializada em valuation, qual seja, a Deloitte.

Na avaliagcdo feita pela Deloitte, foram considerados
para efeitos de valor da empresa a intencdo de realizarem lancamento de
empreendimentos sem nenhuma garantia de que isso de fato fosse ocorrer,
como ndo ocorreram. Além disso, a avaliacdo em momento algum leva em
conta o passivo da empresa avaliada ou mesmo seu endividomento ou
algum passivo judicial, que pouco depois se descobriu ser muito elevado.

Mesmo com todos esses absurdos, a Deloitte chegou a
um Valor Presente Liquido de R$ 788 milhdes, que era muito inferior ao
necessario para viabilizar o aporte desejado da Funcef, mas era mais de frés
vezes o patrimoénio liquido da companhia, que em dezembro de 2013 estava
em R$ 238 milhoes.
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Entdo, foram incluidas premissas injustificAveis para
superestimar o valor: Taxa de Perpetuidade no valor de R$ 586 milhdes e mais
R$ 255 milhdes denominado de “Ajuste Econdmico”.

Apesar desses absurdos, o laudo da Deloitte foi aceito
tanto pela Funcef quanto pela Caixa Econémica Federal na condicdo de
Administradora e Gestora do FIP OAS.

E importante destacar que a mesma pessoa que assinou
o laudo da OAS Empreendimentos para a Funcef, foi punida pela Justica
Federal, em segunda inst@ncia, por elaborar um laudo fraudulento para uma
empresa sediada no Estado do Parand, a Pedro Mufatto e Cia. Ltda.

Nesse outro caso, o laudo fraudulento avaliou a empresa
para venda com valor de mercado menor do que o real, com o intuito de
gerar uma menor tributacdo. Tal fato indica que, a bem da verdade, os
laudos de avaliacdo podem facilmente serem manipulados no sentfido de
atender o interesse do cliente-contratante, ora supervalorizando, ora
subavaliando.

E importante destacar que como o valor da OAS
Empreendimentos foi reajustado apenas para efeitos do patrimbnio liquido
do FIP, ndo teve nenhum impacto fiscal — até mesmo se tivesse a
reprecificacdo dos ativos no balanca contdbil da OAS, incidiram imposto por
ganho de capital.

Com base nesse parecer, a FUNCEF assinou boletim de
subscricdo de 20% das cotas de um FIP, pelo valor de R$ 400 milhdes, que
tinha em seu portfdlio de investimento uma Unica empresa, em dificuldades,
com trés anos seguidos de prejuizos, cujo valor patrimonial era de R$ 237
milhoes.

Outfra prova que denota a andlise e aprovacdo
“apressada” do investimento é o fato de que na data de aprovacdo, em 20
de novembro de 2013, a Funcef ndo tinha recursos orcamentdrios no pipeline
de sua politica de investimentos, ou seja, ndo detfinha recursos disponiveis
para essa linha de investimentos (tanto que fez o primeiro aporte no FIP OAS
somente em fevereiro de 2014).

E importante destacar que a Ata da Reunido de Diretoria
da Funcef de 20.11.2013 que aprovou o investimento no FIP OAS
Empreendimentos, cita que o Diretor de Investimentos, Mauricio Marcellini
Pereira, registrou recomendacdo para vincular a aprovacdo d
transformacdo da segunda parcela de R$ 200 milhdes, em um direito da
FUNCEF (opc¢do), tendo em vista a restricdo da Politica de Investimento em
vigor, € o cumprimento das premissas de desempenho da Companhia.
Portanto, a segunda parcela ndo poderia ser obrigatéria. Todavia isso ndo foi
cumprido no Acordo de Investimento assinado pela Funcef em 09.12.2013.
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Chama a afencdo que o Diretor de Beneficios, José Carlos Alonso
Goncalves, ao invés do Diretor de Investimentos, assinou o Acordo de
Investimento juntamente com o Diretor de Participacdoes, Carlos Borges, ao
contrdario do que ocorre em todos os investimentos dessa natureza. Isso deixa
claro o desconforto do Diretor de Investimentos com o que estava sendo
realizado.

Alids, olhando em retrospectiva, se a recomentacdo do
Diretor de Investimento, Mauricio Marcellini Pereira, a época da deliberacdo
por parte da Diretoria Executiva tivesse sido acolhida, a Funcef ndo estaria
hoje correndo risco de ter que repassar cerca de R$ 231 milhdes para a OAS
Empreendimentos pagar seus credores, questdo esta que compde o mérito
da Acdo de Execucdo de Titulo Extrajudicial, bem como do Procedimento
Arbitral.

No entanto, cabe salientar que depois da deflagracdo
da Operacdo Lava Jato e dos escdndalos envolvendo a OAS
Empreendimentos, por decisdo acertada do seu Conselho Deliberativo, a
Funcef ndo efetivou o aporte de R$ 200 milhdes previsto para janeiro de
2015.

Apesar do iminente risco de prejuizo e da evidente fraude
envolvida no laudo de avaliacdo da OAS Empreendimentos, em grande
medida baseado em informacdes falsas daquela empresa, a drea juridica
da Funcef e parte de sua Diretoria sustentaram que o 2° aporte de R$ 200
milhdes deveria ser realizado.

Em 2015, a mesma Deloitte foi contratada pelo FIP OAS
Empreendimentos para reavaliar a companhia. Desta vez, baseou-se no
conceito de valor justo de mercado e concluiu que a OAS Empreendimentos
ndo apresenta valor econdmico, em virtude de que todo caixa gerado das
operacdes serd destinado ao pagamento de credores, e, no momento
atual, ndo estd prevista a continuacdo das operacoes, a partir de 2021. Isto
reforca o entendimento de que o laudo anterior foi fraudulento, a partir de
conluio entre o avaliador e a empresa avaliada, com a conivéncia da
Funcef e do administrador do FIP.

E importante destacar que, no balanco do FIP, a OAS
Empreendimentos ainda estd avaliada em um bilhdo de reais. Com isso, em
dezembro de 2015, a posicdo atualizada do investimento da FUNCEF no FIP
OAS era de R$ 117,5 mil, guando deveria estar lancada a zero, configurando
mais um caso de supervalorizacdo dos ativos da Funcef, que mascara o
verdadeiro déficit daquele fundo de pensdo.
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CASO PEDALADAS da FUNCEF

1 - Evolugao financeira da FUNCEF, descricao de seus
planos e sua avaliagao atuarial

A Fundacdo dos Economidrios Federais — FUNCEF, foi
criada em 1° de agosto del977, com o objetivo de suplementar os
beneficios do Regime Geral da Previdéncia Social (RGPS) aos empregados
da Caixa Econdmica Federal (CAIXA),

()

3 - Conclusoes

A origem do déficit da Funcef foram os estimulos ao
saldamento, a retirada do limite etdrio, as alteracdes decorrentes da lei LC n°
109/2001 (insercdo dos institutos de resgate, portabilidade e Beneficio
Proporcional Diferido — BPD), a adequacdo de tdbua de mortalidade e,
principalmente, os aumentos reais dados em 2007, 2008, 2010 e 2011,
financiados com recursos do proprio plano, enfre eles o pagamento de
divida da CAIXA, os resultados regulares de 2003, 2004 e 2005 e a reserva de
contingéncia. Essas medidas, que implicaram em beneficios para parte dos
parficipantes, custaram cerca de R$ 13,774 bilhdes, que a valores de
DEZ/2015, atualizados apenas pela inflacdo equivalem a R$ 23,3 bilhdes.

Os contfenciosos judiciais também ftém importante
impacto no déficit da Funcef. Ja est@o provisionados cerca de R$ 1,5 bilhdo
e outros R$ 6,2 bilhdes ainda ndo foram contabilizados tendo em vista a
Funcef considerar o risco de perda inferior a 50%. Nesse montante destaca-
se o CTVA, com impacto de R$ 3,5 bilhdes. Trata-se de um confencioso de
natureza frabalhista, assim como diversos outfros. A responsabilidade por
esses passivos € da CAIXA, ndo cabendo a FUNCEF, assumir o énus das
condenacodes judiciais delas decorrentes. Todavia, isso ainda ndo esta
totalmente equacionado.

O instrumento utilizado para viabilizar gastos de longo
prazo com aumentos reais de beneficios, foi a criacdo do Fundo para
Revisdo do Beneficio Saldado (FRB), formado pelo resultado liquido do
programa de investimentos equivalente a 50% do que exceder a meta
atuarial, no exercicio.

No momento do saldamento, em 2006, a maior parte da
carteira do REG/REPLAN estava em fitulos puUblicos de longo prazo, com
rentabilidade acima da meta atuarial e baixo risco, o que é adequado para
um fundo maduro, sem novos entrantes, como ele. Portanto, ndo havia
nenhum motivo para mudar o perfil da sua carteira de investimento.
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Todavia, logo apds o saldamento, iniciou-se um
movimento temerdrio de migracdo de investimentos atrelados a indices de
precos CDI/Sefic para investimentos atrelados a crescimento econdmico,
tais como participacdes diretas em empresas, FIPs debéntures e
Investimentos Imobilidrios. Essa mudanca teve um duplo objetivo: de um lado
realizar resultados financeiros positivos e turbinar o FRB, para dar aumentos
nos beneficios, e, de outro possibilitar o investimento em operacdes de alto
risco como Invepar, Belo Monte e Sete Brasil, bem como operacdes com
fortes indicios de fraudes e frdfico de influéncia com FIP OAS
Empreendimentos, Multiner FIP e FIP Cevix.

Portanto, o processo que culminou no enorme e ainda
parcialmente subnotificado déficit da Funcef, teve interesses da CAIXA e dos
participantes como o ponto de partida e a base do problema. Porém, isso foi
utilizado por gestores da Funcef e agentes publicos e privados para atender
intferesses contrarios a boa gestdo, & seguranca dos recursos €, em alguns
Ccasos, As normas vigentes.

Como a venda de titulos publicos ndo foi suficiente para
cobrir o impacto dos reqgjustes e também havia pressdo para Novos
investimentos temerdrios, a Funcef iniciou a manipulagcdo dos balancos,
fazendo “pedaladas” tanto no passivo quanto no ativo. Além disso,
descumpriu as regras do FRB e lancou valores referentes a resultados
positivos apenas contdbeis e ndo financeiros para viabilizar aumentos de
beneficios.

A manipulacdo do passivo, conforme atestado pela
Previc, se deu por meio de subestimar o crescimento real dos beneficios do
Plano REG/REPLAN, levando a um cdlculo das provisdes matemdaticas
inferiores a real, portanto, reduzindo seu passivo em 27%.

Todavia, mais séria ainda que a manipulacdo do passivo
da FUNCEF, é a dos ativos, conforme constatado tanto pela auditoria da
PREVIC, quando pelas investigacdes desta CPI. A estratégia tem sido inflar o
valor de determinados investimentos a partir de laudos ou de regras de
atualizacdo totalmente desvinculadas do valor real do ativo.

A esse respeito o Diretor da Funcef Max Mauran Pantoja
da Costa fez o seguinte comentdario nesta CPI:

Ai a reflexdo que eu trago é: quando a gente age, literalmente,
pelo reflexo do laudo, reconhecendo aquilo que o laudo elevou
patrimonialmente, sem que tenha entrado financeiro de fato...
“Valuation ndo paga beneficios.” Ndo adianta nada eu dizer
gque a Vale chegou a 10 bi, precisar realizar esses 10 bi, e
agora ele ndo valer nem 5 bi. Essa é uma reflexdo profunda
nessa relacdo que, talvez nas legislacdes a serem construidas,
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nas mudancas, tem que ser levada em consideracdo. A CVM
tem que levar em consideracdo a qualidade principalmente
desses laudos que sao produzidos. Ja existe uma discussao na
CVM — eu acompanhei outro dia no jornal —, uma
preocupacdo dela com relacdo a esses laudos produzidos,
porque esses laudos produzidos por empresas tém
repercussdes financeiras muito grandes para muita gente,
inclusive para cisoes, retirada de participacdo em Bolsa. Ou
seja, 0s minoritarios tém que ter uma seguranca de que 0S
laudos que séo produzidos tém um minimo de confianca.

O modelo que a Funcef utilizou para precificacdo das
acodes da Vale, um dos seus maiores investimentos, chegou a superestimar o
valor desse ativo em 127%. A titulo de exemplo, em 2011, as acdes da Vale
estavam em R$ 39,45 e a Funcef avaliou pela sua metodologia em R$ 82,40.
O relatério da PREVIC demonstra que, ndo fosse esse artificio contdbil, a
Funcef teria fechado os exercicios 2009, 2010 e 2011 com déficit, o que
obrigaria a realizacdo de aportes e outras medidas de equalizacdo desde
2013. Algo similar foi feito com a Invepar e Desenvix. Todavia, como essas
empresas ndo tém acdes comercializadas na bolsa, apenas um laudo
poderia comprovar a fraude.

Apds o esgotamento dos efeitos contdbeis da Vale e
ouftros ativos precificados a laudo, a curva de equilibrio retomou seu curso j&
sinalizado em 2008, registrando déficit de cerca de R$ 14,700 bilhdes em fins
de 2015. Todavia, ainda hd um enorme valor a ser a corrigido, que indica
que o déficit atuarial € muito maior que o anunciado, visto que diversos
fundos de investimento como o Multiner FIP, FIP Sondas, FIP OAS
Empreendimentos e FIP Brasil Oleo e Gds estdo com valor muito acima do
real. Também hda duvidas sobre o valor real de diversos recebiveis e dos
imoveis, bem como de parficipacdes de empresas avaliadas por meio de
laudos.

A crise econbmica e a rentabilidade nos investimentos
muito abaixo das expectativas, inclusive com colapso de alguns, se
somaram as causas do déficit do triénio 2012/2014. Entretanto, os incentivos,
as alteracdes legais, o encarecimento do plano e a gestdo temerdria e
fraudulenta de um grande conjunto de investimentos, que implicaram no
consumo dos recursos que formariaom as reservas de contfingéncia, fizeram
com que os planos ficassem sem qualquer sobra para possiveis cendrios
desfavordveis, configurando, entdo, eventos de natureza estrutural que
contribuiram de forma definitiva para a gravidade do momento.

Como ja explicado anteriormente, viabilizar aumentos
reais de beneficios via o FRB foi o pretexto para poder vender titulos pUblicos
para poder fazer aplicacdes diversas no mercado de capitais. Essas
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aplicacdes, feitas de acordo com interesses opostos aos dos participantes,
apresentavam alto risco e, com frequéncia, grandes prejuizos, inclusive com
grande possibilidade de perda total, como € o caso do FIP Sondas, FIP OAS
Empreendimentos e Gradiente. Todavia, usando-se de artificios contdbeis e
financeiros esse prejuizo foi mascarado e, pelo conftrdrio, ajudou a gerar
superdvit para bancar aumentos de beneficios, num primeiro momento, até
2011 e, adiar as medidas de equalizacdo do déficit, que ja seriam
necessarias desde 2013, ndo fossem essas praticas ilegais.

Tendo em vista a fragil governanca da Funcef, sdo
especialmente preocupantes as aplicacdes por meio de fundos de
investimento e em recebiveis. No total, sua carteira registra 51 FIPs, que
investerm em mais de 100 empresas, com um valor patrimonial
comprometido superior a R$ é bilhdes, com alocacdo preponderante no
REG/REPLAN saldado, plano de maior patrimdnio, entretanto, com restricoes
de liquidez maiores, dado seu estdgio de maturidade. Muitos desses
investimentos vém apresentando problemas.

Recentemente, apds a instalacdo desta CPI, alguns
foram provisionados para perdas. Outros ja estdo no final do periodo de
desinvestimentos sem perspectivas de cumprir com 0SS Compromissos
acordados, mas seus Patrimoénios Liquidos (PL) apresentam valores elevados,
dando a falsa impressdo que estd tudo certo. Isso permite que, de um lado,
os dirigentes da Funcef apresentem falsa impressGo de sucesso no
investimento, superestimando os ativos e reduzindo o verdadeiro déficit, e,
de outfro, garante aos administradores e gestores desses fundos uma
remuneracdo maior, pois geralmente recebem um percentual do PL do
fundo de investimento.

Também preocupa a carteira de recebiveis, como
debéntures conversiveis em acdes da empresa emissora, visto que se a
empresa falir e ndo pagar a debénture, a Funcef terd como garantia as
acoes dessa empresa, que nada valem e ainda podem trazer passivos com
elas. Além disso, como essas debéntures geralmente tém uma taxa de juros
bem acima da meta atuarial, elas sGo sempre corrigidas gerando um
superdvit irreal, s& materializando o prejuizo quando vencerem e ndo forem
pagas, daqui hd varios anos.
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