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REUNI o N.o 01t2024

ASSUNTO:

1 . Análise de fundos para possíveis diversificações

2. Relato sobre a assembleia referente ao fundo Care 1'1

3. Apresentação do cenário 2024 pelo Gustavo da Lema, rêlatório de avaliação da

Política de lnvestimentos do exercício de 2023 e demais orientações

4. apresentação de Íundos por JeÍerson da R3 lnvesttmentos

5. Desempenho de investimentos pelo Capslrati - João Marcos

5 Assuntos gerais

DATA 17 de janeiro de2o24

HO RIO thrs

LOCAL: CAPSIRATI

DOCUMENTOS ANALISADOS

PAUTA: estratégias de investimentos

Comitê de investimêntos: Fernando José dos Anjos, Antonio Sidnei Martins

Gestores: Rozenilda Romaniw Bárbara.

Participação: Gustavo da LEMA Consultoria, R3 ausente

PRESENTES NA REUNI o

Aos 17 dias do mês de janeiro de 2024, a Comissão de lnvestimentos se reuniu, em

reunião ordinária, a comissão de investimentos se reunião para discutir a pauta. A

reunião contou com a fala do representante da Lema lnvestimentos, Gustavo Leite que

tratou do que esperar de 2024, relatando como se encontra o mercado interno e externo

e neste sentido vê-se em desenvolvimento uma política contracionista em todo o mundo.

No Brasil estima-se que a taxa de juros permeie entre os percentuais de 3,5 a 4,30 no

ano e para taxa Selic estima-se entre I a 10% no ano, para 2024 há espaço para

fechamento da curva dejuros e a taxa Sêlic em redução e os riscos a curto prazo podem

trazer o aumento da inflação e a longo prazo um quadro fiscal que traz a incerteza ao

mercado.
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No que tange o panorama internacional, em termos de investimentos em ativos no

exterior há um viés negativo devido a alta inÍlação com perspectivas de juros altos e

desaceleração da economia.

Diante desse cenário possível para 2024, o Capslrati possui uma politica voltada para

o perfil mais conservador, e, neste sentido convêm analisar o quadro de alocação

composto por Renda fixa, renda variável e multimercado para realizar investimentos que

possam garantir a meta atuarial prevista na política de investimentos para o exercício

de 2024.

Assim o documento da Lema e que se enquadra ao CAPSIRATI, é manter alocações

em IRFM, rêduzir em CDl, manter IRFM-e, reduzir IMAB-S, aumentar em IMAB. Manter

os lnvestimentos em Renda Variável, reduzir os investimentos setoriars, aumentar os

Small Caps e manter os multimercados.

Ainda há necessidade em um futuro próximo analisar as estratégias dos títulos públicos

e que os títulos públicos quando marcados na curva se apresentam viáveis, porém é

preciso analisar caso a caso no que couber, o que deverá ser realizado nos meses

subsequentes.

Com relação ao CARE 'l 1, a diretoria informou para comissáo seguiu a orientação da

consultoria em investimentos, seguindo o voto de acordo com os pontos pautados pelo

Grupo dos RPPS, assim emitiu-se um oficio com o posicionamento que será

representado pelo RPPS de Cascavel na assembleia prevista para o mês de janeiro,

cujo oficio fica em anexo a ata com todos os itens trâtados. Além da emissão do oficio

foi preciso atualizar o cadastro junto a administração da Care 11 o que possibilitou o

envio do oficio com o aceite. Segue ainda o parecer emitido pela Lema em dezembro

de 2023.

Os demais assuntos não foram tratados, pois não houve análise em tempo dos fundos

pela consultoria, assim como não houve apresentação do desempenho pelo contador

João Marcos e náo houve apresentaçáo da R3 lnvestimentos.

Nada mais havendo a tratar, eu Rozenilda Romaniw redigi a presente ata que

segue com a lista de presença.

Rozenilda Romaniw Bárbara - Superintendende do Capsirati

Caixa de Aposentãdoria e Pensão dos Servidores Municipâis de lratj - CAPStRATt
cNPJ 04.525.73U0001-01

Rua XV de novembro, 735, Centro, CE P: 84500-069 - trati- pR

Fone (42) 3132-6391 / 9 9104-6621
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LTSTA DE PRESENçA

CAPSIRATI

COMTTÊ DE INVESTIiIENTOS - Reunião Extraordinária

17 de janeiro de2024

A,,r,r.ldu /?o,,r.ú,^ A* ),n,-
2 ilr,rãN/o sraNeÚ ruAUld§
3 Ftre, /, /;. E r{,-to
4 7 v

5

6

7

8

9

10.

LL.
L2.

1_3.

t4.
15.

L6.

L7.

18.

19.

20.

lRATl, 17 de janeiro de 2024.

L.

I



Ü ()UE §§PERA.R F}ARA 2O24?

cotrttRvaoot MOOttADO

frÍ.§ ,
t§{

tirÂ.B §

rÀr^8

c*ÍÃo 
^trv^CRÉD|ÍÔ PIíVÂOÔ

AçÔE§ LTV*E

sgloaIÁt
sÀrArl dArs

10,0*
t 0lr
0.§s

r 0.0§
o,§st

5,{!à

25,@í

0,§{§

20,âÁ6

20,úL

0.0§

20,ota

o.oaa

25,0t
t0§

r t,or
rs_0*
5.0r
ls,ot
5.0{

3:,ôr{
§,§*
:§,§*
2r.ât{
0.ôlr
13.Õ4{

ô,0ârÀ

15,0{ú

1Ootó

15.0qa

10,09ú

10,0*

13,0tt

5.osr

23.0§

0,c*
10.0§

I5,0*
a,olt

IS,01
0,ttl

15,0*
2ô.ô{ô

10,c§
o.0lá

10,0tt

l5.0ta

5,ô*

luRos c Mato^s
ArocldÀo i.AcRo

7.0lr

3.0r
,.ôró

3,0{,

7.0s
3,09r

7,9êr

3.Olô

l.0rú
0,os

2,0§

3,§qg

2.§46

0.0{á

6.7tú

o,oca

3.3*

6,?rt

ã3§t
0,0{a

atTti§t aÍual Àr§tntoR aru l lx?ÉRloi 
^rt 

Ál

§tx&â.rÀ§§À§êr 1.1i,14 :' i-1i i1.31§ :,.] ilr il 1:..r,e

I



üAPSE
CAIXA DE APOSENTADORIA E PENSÃO
DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE IRATI

OF. 1312024 capsirati Irali, 17 de janeiro de 2024

À

TRUSTEE DISTRIBUIDORA DE TÍTULOS E VALORES MOBILÉRIOS LTDA.

Avenida Brigadeiro Faria Lima, n" 3.477 , 1 1o Andar - Torre

ACEP 04538-133 - ltaim Bibi, São Paulo/SP

Ref.: Edital de Convocação para Assembleia Geral Extraordinária de
Cotistas do

BRAZILIAN GRAVEYARD AND DEATH CARE SERVICES FUNDO DE
INVESTIMENTO

IMOBILÁRIO-Fll, inscrito no CNPJiMF sob o no 13.584.584/0001-31 ("Fundo"),
a ser

realizada em

19101t2024

Prezados Senhores,

O CAPSIRATI- Caixa de Aposentadoria e Pensão dos Servidores Municipais de

lrati inscrito no CNPJ sob no 04.524.731 .0001-01 manifesta, na qualidade de

Cotista do Fundo, voto em atenção à Assembleia supracitada, conforme segue:

(i) Definição de prazo de duração do Fundo, a se encerrar em 3 (três)

anos, contados da aprovação na presente Assembleia, conforme inciso

XIV do art.24 do Regulamento do Fundo;

Voto do Cotista: (X) Aprovar ( ) Rejeitar ( ) Abster-se de votar

( ii) Caso aprovado o item i, promover a alteração do art. 9' do Regulamento

doFundo, para que não possa emitir novas cotas

Voto do Cotista: (X) Aprovar ( ) Rejeitar ( ) Abster-se de votar
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( iii) Alterações no funcionamento do Comitê de investimentos, para que

supervisione a atividade da Consultoria de lnvestimentos imobiliários e

demais consultores eventualmente contratados, além disso, que as

reuniões sejam mensais com lavratura de Ata, e esta seja

disponibilizada para oscotistas interessados no prazo de ate 30 dias de

cada reuniáo.

Voto do Cotista: (X) Aprovar ( ) Rejeitar ( ) Abster-se de votar

(iv) Definição de exigência de assinatura de termo de idoneidade para os

membros do Comitê, onde declara a inexistência de condenação

criminal e condenação imposta pelo Bacen e CVM, este termo deverá

ser validado antes da posse pela Administradora do Fundo, que deverá,

ainda, periodicamente acompanhar a alteraçáo nesta condiçáo, em

caso de alteração, o membro do Comitê deixará imediatamente suas

funçôes;

Voto do Cotista: (X) Aprovar ( ) Rejeitar ( ) Abster-se de votar

(v) Apresentaçáo ao cotista do Fundo, indicado na presente Assembleia,

de todos os documentos que subsidiaram a emissão do Relatório dos

Auditores lndependentes sobre as Demonstrações Financeiras mais

recentes, além da exibição de todos os contratos de prestação de

serviços celebrados, inclusiveos protegidos por sigilo ou cláusula de

confide n cia lid ad e.

Voto do Cotista: (X) Aprovar ( ) Rejeitar ( ) AbsteÊse de votar

Cotista indicado: IPMC - lnstituto de Previdência dos Servidores Públicos do ttilunicípio de

Cascavel/PR, CNPJ no 81 .269.169i0001-43.

oBSERVAÇOES
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No item "3." prevê como item de deliberação a inclusão de obrigaçáo do

"Comitê de investimentos. para que supervisione a atividade da

Consultoria de lnvestimentos imobiliários" , porém insta esclarecer que

não há consultor contratado para referida atribuição, se tornando inócua

tal aprovação;

Nos itens "3." e "4;' da Ordem do Dia acima implicam em alteraçÕes do

Regulamento, dado que está previsto no mesmo a forma de

funcionamento e atribuiçÕes do Comite de lnvestimento. Desta forma, para

aprovação de tais itensdeverão ser observados quóruns de alteração de

Reg u lamento;

No trecho previsto no item "4." q ue estabelece "Administradora do

Fundo. quedeverá, ainda, periodicamente acompanhar a alteraeão

nêsta condicão, emcaso de alteraÇão, o membro do Comitê deixará

imediatamente suas funcões" se faz necessário esclarecer que tal

mudança deve ser informada pelomembro do Comite, tendo em vista que

inexiste como a Administradora realizartais tipos de acompanhamento

periódico, e sim atuar após ciência do fato;

Conforme previsto no artigo 29, parâgraÍo 10 c/c artigo 24, inciso ll do

Regulamento, a alterações no Regulamento dependerá de aprovação dos

titulares da maioria das Cotas presentes à Assembleia Geral e que

representem25% (vinte e cinco por cento), no mínimo, das Cotas emitidas;

e

Para o item "5." acima, caso seja aprovada a apresentação de contratos

que prevejam cláusulas de sigilo e/ou confidencialidade, serão

observados os tramites previstos em tais instrumentos, como obtenção de

aprovaçôes de demais contratantes previamente, por exemplo.

Adicionalmente, o cotista, eventualmente indicado, deverá Íirmar



§APSE
CAIXA DE APOSENTADORTA E PENSÃO
DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE IRATI

respectivo Termo de Sigilo e Confidencialidade previamente à

apresentação dos referidos documentos, oportunamente disponibilizado

pela Administradora.

Atenciosamente

Rozenilda Romaniw Bárbara
Superintende do Capsirati

Antonio Valmor Ferreira
Diretor Financeiro Capsirati

Email: capsirati@qmail.com

Fone. 42- 31 32- 639í 42- 99104- 66 21
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AVISO LEGAL

A LEMA Economid & Finonços, inscrito no CNPI/MF sob n" 14.813.501/0001-00 ("LEMA') é umo
consultoria de vdlores mobiliários outorizodo peld comissõo de Volores Mobilíários ("CVM'). As

recomendoções forom elaborodos considerando os ínt'ormoções sobre períil de risco, objetivos,

horizonte de tempo, situoçdo Íinonceiro e necessidodes especíÍícos inÍormodos pelo cliente, olém do

legisloção específico que rege os investimentos dos Regimes Próprios de Previdêncio Socidl ("RPPS").

Esse documento ndo constitui, tompouco deve ser interpretddo como oÍerto ou solicitoçõo de compro
ou vendo de quolquer instrumento financeiro, ou de porticipoçõo em umq determinddo estrotégio
de negócios em qudlquer jurisdiçõo. Esse relotório é boseodo no ovolioçõo dos fundomentos de

determinodos otivos Íínonceiros e dos diÍerentes setores do economio. A onálise dos otivos desse

documento utilizo como informoçõo os resultodos divulgodos pelos componhios emissoros, gestoras,

distribuidoros e suds projeções. A LEMA se exime de quolquer responsobilidade por quoisquer
prejuízos, diretos ou indiretos, que venhom o decorrer dq utilizoção desse documento ou seu

conteúdo. Esse documento nõo pode ser reproduzido ou redístribuído poro quolquer pessoo, no todo
ou em porte, qualquer que sejo o propósito, sem o prévio consentimento por escrito do LEMA.

A decisõo Íinql em relação oos investimentos deve ser tomddo unicomente pelo cliente, levondo em

consideroçdo os vários riscos e custos incidentes, sempre em observâncio oos princÍpios de

seguronço, rentobilidode, solvêncio, liquidez, motivoçõo, odequação à noturezo de suas obrigdções

e tronsporêncid. O cliente é o único responsável pelos decisões de ínvestimento ou de obstençdo de

investimento que tomdr em decorrêncio desse documento. Todos ds closses de dtivos Íinonceiros
possuem olgum grou de risco, mesmo oquelos clossilicodas como cle boixo risco, tois como títulos e

Íundos de investimento em rendo Íixo, bem como codernetd de pouponço.

os desempenhos e/ou rentdbilidodes onteriores ndo sdo, necessoridmente, indicotívos e/ou
gordntios de resultados futuros e nenhuma decloroçdo ou garontia, de Íormo expresso ou implícitd,
é Íeitd em reloçõo o desempenhos vindouros. As rentdbilidodes divulgodos ndo sdo líquidos de

tributos, os quois podem vorior conforme o tipo, modolidode e prozo de investimento. As simuloções
contidds nesse documento têm cordter meromente ilustrotivo e nõo devem ser entendidos como
promessos ou gorontios de retorno ou resultddos t'uturos. As condições de mercado, o cenário
mocroeconômíco, os eventos especít'icos do empreso emissoro, dos otivos objetos e do setor podem
oÍetor o desempenho dos investímentos. A rentobíliddde de instrumentos Íinonceiros pode
opresentdr voridções, e seu preço ou volor pode oumentor ou diminuir.

Fundos de investÍmenb nAo contam com gorontio do odministrodor do Íundo, do gestor do corteiro,
de quolquer meconismo de seguro, ou oindo, do Fundo Gdrontidor de Crédito - FGC. Os fundos de
investimento em oções e multimercodos com rendo vorÍovel podem estor expostos o sígniÍicotivo
concentroçdo em dtivos de poucos emissores e boíxo liquidez, com os riscos doí decorrentes. Os

Íundos de investimento com oplicoções em crédito privodo estõo sujeitos d risco de perdd substoncidl
de seu potrimônio líquido em coso de eventos que ocorretem o nõo pdgomento dos otivos integrontes
de suo corteira, inclusive por t'orço de intervençõo, liquiddçõo, regime de odministroçdo temporário,

folêncio, recuperoçdo judiciol ou extrojudiciol dos emissores responsdveis pelos otivos do Íundo.
ConÍorme o coso, o fundo pode utílizor contrdtos derivotivos somente pdro o finolidode de proteçdo
de suo corteird (hedge). A toxo de odministrdÇdo máximd compreende o toxo de odministroçõo
mínimo e o percentuol mdximo que o políticd do fundo ddmite despender em rdzdo dos toxos de
odministrdçõo dos fundos de investÍmento investidos. LEIA O PROSPECTO, O FORMUURIO DE

INFORMAÇÕES COMPLEMENTARES, UUtNe Ot tNrOnUtÇOES ESSENCTATS E O REGUUMENÍO ANTES

DE INVESTIR, EM ES?EC\AL A SEÇÁO 5O8RE 05 R/sCOS ASSUMIDOS 1ELO FUNDO.

CER

LEMA
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A concessõo de registro do distribuiçõo ndo implico, por pdrte do CVM, gorontío de verocidode dos
inÍormoçoes prestodos ou julgomenta sobre o quolidode do fundo, de seu ddministrodor ou dos
cotds o serem distribuídds. O investimento em rendo voridvel é considerodo de olto risco, podendo
ocosionar perdos, inclusive, superiores oo montonte de copitol olocodo. Os cotistos respondem por
eventudl pdtrimônio líquido negdtívo do fundo, sem prejuízo do responsobilidode do odmínistrddor
e do gestor em coso de inobservàncio da política de investimento ou dos limÍtes de concentroção
previstos no reguldmento e nos instruções do CVM. Conforme o coso, existe o possibilídode de

reolizoçõo de operoções nos quois a instituição odministrodord otue no condição de contropdrte do

fundo, desde que com q findlidode exclusivo de redlizor d gestdo de coixo e liquidez do fundo.

lnÍormoções odicionois sobre os instrumentos finonceiros discutídos nesse documento se encontrom
disponíveis, quondo solicitodos, por meio dos conois de comunicoçdo estobelecidos entre os

investidores e/ou cotistos e o odministrodor, o gestor e/ou d LEMA.

LEMA



RESUMO DO REGULAMENTO

PARECER BRAZILIAN GRAVEYARD AND DEATH CARE
SE RVICEíFII DEZ E N,4 BRO/23

-I . DADOS DO FUNDO

CNP)i 13.584.584/0001-31 Administrador: frustee DTVM LTDA.

Gestor: Zlon Gestdo de Recursos lfDA. Auditor: UHY Bendordytes & Cio Auditores

lndependentes

Custodiante: Trustee DNM LTDA. Tipo de Fundo: Fechodo

Data de lnício: 12/1 2/201 1 Disponibilidade dos RecuÍsos: D+2 (Resgote em

bolso)

Taxa de Administraçáoi 1 ,7% o.o

Taxa de Performantei 20% do que Benchmark: IPCA + 7,00%

exceder 100% do IPCA + 7,00%

Enquadramento Resolução CMN n' 4.963/2021: Art. 1 1 (oté 50,6 do potrimônio)

Política de lnvestimentos:
Buscd proporcionar a vdlorizdçõo de suos cotds otrovés de investimentos imobilíórios, podendo

ser (i) locoçdo e orrendomento dos imóveis integ,rontes do seu potrimônio; (ii) compro e vendo

de bens imóveis; e (iii) oquisiçdo de títulos e vdlores mobiliários de emissores cujos otividddes

preponderdntes sejdm permitidos dos Íundos de investimento imobiliáríos.

2. SOBRE O ENAUADRAIV4ENTO

O BRAZILIAN çRAVEYARD AND DEATH CARE SERVICES Fll ('eABEt!1 é um fundo de investimento

imobiliário constituído sob o forma de condomínio Íechodo, com prozo indeterminddo, enquodrodo

no ortigo 11 do ResoluÇão CMN n" 4.963/2021 .

Art. 11. No segmento de fundos imobilióríos, os oplicoçôes dos

recursos do regime próprío de previdêncio socidl sujeitom-se oo

limite de oté 5% (cinco por cento) em cotas de fundos de

investimento imobilidrios (Fll) negociodos nos pregões de bolso de

volores.

Com reloçõo oo odministrodor, o porógrot'o segundo do ortÍgo 21 do Resoluçõo CMN n" 4.96j/2021

estobelece que os RPPS somente poderdo oplicor recursos em cotos de fundos de investimento

qudndo otendidos, cumu lotivomente, os seguí ntes cond ições:

l- o odministrodor ou o gestor do fundo de Ínvestímento sejo

instituiçdo autorizodo o Íuncionar pelo Banco Centrol do Erosil

obrigocla o instituir comitê de ouditorio e comitê de riscos, nos

termos do regulomentoção do Conselho Monetário Nocionol;

ll - o ddministrodor do fundo de investimento detenho, no máximo,

50% (cinquento por cento) dos recursos sob suo odminístroÇõo

oriundos de regimes próprios de previdêncio sociol;

LEMA
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lll - o gestor e o odministrodor do fundo de ínvestimento tenhdm

sido objeto de prévio credenciomento, de que trata o inciso Vl do §

1" do ort. 1', e sejom consÍderodos pelos responsáveis pelo gestõo

de recursos do regime próprio de previdêncio sociol como de boo
quolíddde de gestõo e de ombiente de controle de investimento.

Pors Íocilitor o entendimento dos gestores dos RPPS, d Secretorio de Previdêncio do Ministérío do

Trobolho e Previdêncio criou umd "listo exoustivo" dds instituições que dtendem os condições

estobelecidos no inciso /, dos §§ 2" e 8o, ombos do ort. 21 do Resoluçdo CMN no 4.963/2021,

considerondo inÍormdções disponibilizodas pelo Bonco Centrol do Brosil, com reloçdo às instituiÇões

Íinonceiros obrigodos o instituir comitê de duditorio e comitê de riscos, e que estdo outorizddos peld

CVM poro odministror corteiro de volores mobiliórios.

Como podemos ver no link ocimo, o odministrodord (Trustee DTVM LTDA), ossim como d gestord

(Zion Gestõo de Recursos L|DA) do BRAZILIAN GRAVEYARD AND DEATH CARE SERVICES Fll, não estõo

presentes no listd e o fundo estoríd ossim desenquodrodo com a Resolução CMN n" 4.963/2021.

3. ANALISE QUALITATIVA DA GESTÃO

Conforme ínÍormoÇões contidds no site do gestoro, bem como em relotórios eloborodos por elo, o

Zion lnvest íoi Íundodd em 2004 como umo componhid de investimentos brosileíro independente,

que otuo como gestoro de recursos, estruturodd no t'ormoto de portnership. É umo gestoro reguloda

pelo CVM (Comissão de Valores Mobiliáríos) que busco gerqr retornos consistentes, vislumbrondo o

longo prüzo, Íocodo no gestdo de Íundos estruturodos, montendo investimentos em dtivos reois,

imobiliários, empresos Íechodos ou dÍvidos estruturodds. Em 2015, o Zion lnvest dgregou d equipe

um time de executivos com gronde experiêncio em operoções estruturddqs, bem como em

investimentos em dtivos reois díÍerenciodos, como cemitérios.

Aindd com bdse no site, o empresa foca em "investimentos em Ílorestos buscando prover modeira

poro o crescente indústrio de rclulose do Brosil e investímento no segmento de cemitérios,

Cremotórios "Deoth Core Business"". A Zion é, inclusive, o p meiro gestoro do Brosil focodo em

consolidor o mercodo de Deoth Core brosileiro (indústrid de bilhões de dólores nos EUA, com

empresos listodos em Bolso).

4. CARTEIRA DO FUNDO

O BRAZILIAN GRAVEYARD AND DEATH CARE SERVICES Fll - CARE 1 1 busco geror rendo oos seus cotistos

otrovés de investimentos em (i) locoçõo e drrendomento dos imóveis integrontes do seu potrimônio;

(ii) compro e vendo de bens imóveis; e (iÍi) dquisiçdo de títulos e valores mobiliários de emissores

cujds otividodes preponderontes sejom permitidos oos t'undos de investimento imobilíórios,

restringindo do setor de deoth core.

LEMA
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Cortel Holding 5.A. 162.515,70 55%

Cemitério Pdrque Terrd Sonto 85.690,09 29%

Jozigos Cemitério Morumby 47.277,30 16%

forAL 295.483,10 1@,@96

Foite: Relotório Mensol Btozilion Grcveyod ond Deoth Corc Seí,,/ices Fll - Coíteiru (31/10/2023) - Zion lnvest

Grupo Coftel
O Fundo detém em seu portÍólio 20,28% do cdpitol sociol (equity) do Cortel Holding S.A. ('Cortel'),

empreso fundodo em 1963, pioneiro e líder no setor de deoth core brosileÍro. Segundo informoções do

relotório do Zion, o Cortel, oo longo de seus de 60 onos de hístório, criou diversos relocionomentos em

todo o suo codeio de servíços e produtos e, recentemente, otentd d umo oportunidode de consolidoÇõo

do setor, tem mopeddo oportunidddes de investimento que ocrescentoriom oo seu porÍÍólio não openos

otivos e serviços, mos também inteligêncio de mercodo, com o propósito de reverberor positivdmente

suo linho de negócios otuol e oceleror oindd mois seu crescimento.

o crupo cortel é reconhecido como umd plotoÍormo one-stop-shop de serviços de deoth core,

buscondo moximizor volor dtrovés de eficiêncios operocionois e de custo, gerondo oportunidodes de

vendas cruzados e reduzindo o dependêncio de outros ployers do codeio de volor.

Além do Brozilion Groveyord And Deoth Core, o próprio Zion, otrovés de um outro Íundo de

investimento, o Zion Copitol Fundo de lnvestimento lmobiliárío - Fll e investimentos do próprio gestoro,

detém pdrtÍcipoçdo no grupo Cortel. Juntds, os posições dd ZION representom mois de 24% dd copitol

sociol do componhio. Aboixo detolhomos d estruturo societárid e de diretorio do grupo Cortel.

PARTICIPAçÃO
DO ATIVO

NOME DO ATIVO
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Fonte: Cortel

Conforme exposto no relatório do primeiro trimestre de 2023, eloborodo pelo gestora do fundo, o grupo

Cortel tem presenço em 6 estodos brosileiros, com otivos próprios como cemitérios, crematórios,

cremdtórios pets, cosos funerórios, plonos funerórios e jozigos. Além destes, o grupo usuÍruiu de

concessões públicos poro qdministrdção de cemitérios pelo estddo de Sõo Paulo, otrovés de SPEi

(Sociedodes de Propósito EspecíÍico). Dentre as concessões públicos, destocom-se os de Vilo Novo

Cochoeirinho e de Sumoré (Cemitério Aroçd), que dispõem do moior número de jozigos entre ocupodos

e disponíveis.

Analisdmos o Voluotion eloborodo peld UHY Bendoroltes & Cio em morço deste ono sobre o Grupo

Cortel e olgumos considerações se fozem pertinentes:

o loudo de ovolioçõo do crupo Cortel tomou como bose os demonstrotivos contóbeis de jl de

dezembro de 2022.Segundo o UHY, o objetivo do laudo de ovoliqção será "utilizqção no dmbito dq

preciÍicoção dos oções de emissõa do Cemitério Terrd Sonto poro fins meromente contdbeis e/ou

regulotório". (P.46)

Sobre o bose de dodos e informoções utilizddos peld UHY poro o elabordçõo do avolioção, destocomos

que:

i. As demonstroções ÍinonceÍros dos exercícios de 2018 q 2022, considerodos como onólise

hístórico do empreso, não forom auditodos;

ii. As projeções tiverom como bose "relqtórios gerenciois e plono de negócios", bem como

discussões e conference colls com o Zion copitol Fll e o Fll Brdzilion Groveyord.

DlreloÍ Pro6laloítê

Dlrêlor Vico-

Olrstoí Comersial OlÍêlor alê
Cêm Dirdtoi OpôÍrçÕ.6

Vicente Conts
Neto
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Ao descrever de formo breve o negócio (P.69), o UHY destdcd que o Grupo Cortel é o prÍncipdl ployer do

setor no Brosil, opesdr de nesto mesmo págino ter umd inconsistêncio de ínformoções ocerco dos

otivos, conÍorme venÍico-se o seguir.

Bendoraytês & Cia

EMPRESA AVALIADA

GruDó (ort.l- a Mp.nhi.

, @í.. liÊr d.raiíu r rflt, D..ô â.r.m +5! rE ó. à!.írakÉ ! 15o
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x
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Jó em reldçdo oos Custos de Produtos e Serviços Vendidos ("COGS"), percebe-se que os projeções estdo

ote oboixo do histórico de morgem bruto do empreso. É necessorio entender como a UHY chegou o tois

projeções.

No projeçõo de Despesos Operocionois é necessdrio entender os Íotores que levorom o umo reduçdo

oo longo do período projetddo. Como hd crescimento do negócio, serio intuitivo crer que os despesos

operociondis dumentoriom minimomente de ocordo com o nível de preços da economio.

7 .!a.ú.br - a b,R r E ddüre d. sP

LEMA
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Poro os projeções de receitos, resumidas no págino 72 do loudo, foiconsiderodo um crescimento médio

nominol de 6% o.d. oo longo do período de projeçdo de 7 onos (P.75), sendo -3% em 2023, 10% em

2024 e 2025, 11% em 2026,0% em 2027 e 8% em 2028 e 2029. Nõo íoi, no entanto, justiçodo nenhum

desses crescimentos projetados. Além disso, ndo Íoi demonstrddo de Íormo detolhodo inÍormoções que

levorom oo Íoturomento projetodo, tdis como: jozígos vendidos por ono, preço médio dos jozigos

vendidos, receito por linho de produto e serviço etc. Há apenos e tão somente o informoÇdo que os

projeções ponirdm do plonejomento do empreso.

Em reloçõo à projeçõo de fluxo de coixo e do vdluotion em si, temos algumos questões que julgomos

inconsistentes:
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i. Em reloçõo à perpetuidode, ha o premisso de crescimento reql opós o período de concessõo, o

que ndo porece razoóvel devido oo Íoto de ndo estor previsto nos fluxos o oumento de jozigos ou
exponsão do negócio, openos o monutençõo do imobilizodo;

ii. O voludtion foi elaborodo descontondo o Íluxo de coixo do Equity, no entonto, oindo ossim o

UHY desconto o coixo líquido, o que o príncípio serio inconsistente, poís isso somente ocorrerio com o

desconto dos Fluxos de Cqixo Livre poro o Firmo:

iv. Outro ponto que carece de explicoção é o divergêncio entre o inÍloçdo projetddo nos voluotions

dos empresos, o que não deverio ocorrer pelo Íoto de ombos os dvdlioções terem o mesmo doto bdse

e doto de Íormolizoçdo do controto;

v. Como forom considerodos no necessidode de cdpitol de giro os obrigoções tributários, solvo

melhor 1uízo, não deveria ocorrer o ojuste como otivos e possivos ndo operocionois, principolmente se

considerodo que o fluxo de coixo descontodo Íoi o do Equity.

cemitério Poryue Terrd sonto (sdhorá/MG)
O Íundo possui porticipoÇão no copítol sociol de 52,90% do cemitério Porque Terro Santa, localizado

no ciddde de Soboró, no estodo de Mínos Gerois, locdlizodo d, oproxímodomente, 25 minutos de Belo

Horizonte.

Recentemente o cemitério Terro Sonto t'irmou umo porcerio com o moior empreso de plonos funerórios
e serviços funerdrios de Belo Horizonte. fal ocordo consiste em uma salo de velório cerimoniql dentro

do cemttério e o direito de vender o dÍreito de uso dos jozígos por oté três onos no cemitério.

Ressolto-se que, olém de presente no corteird do Íundo, o cemítério Terro Sonto tombém é investimento

do próprío Grupo cortel, ou sejo, umo precificoção melhor do otivo resultorid em bom resultado pora

o fundo oríundo do investimento Íeito de moneiro direto e otrovés do volorízoçdo de um otivo

integronte do corteíro do Erupo.

Anolisomos tombém o loudo de ovolioçdo do cemitério Terro Sontd, que, o exemplo do eloborodo poro

Õ cortel, ÍoiÍeito pelo UHY Bendoroytes & Cio em morço deste ono.

Sobre o bdse de dodos e informoções utilizddos peld UHY poro o eloboroçõo do avalioçdo, destdcomos

que:

CER
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iii. Hó um fotor que necessito melhor explicoçõo, que é d diÍerenço entre o crescimento nd
perpetuidode, visto que há umo dit'erença nessos premissds no ovolidçAo dos doís negócios. No

vdludtion do Terro Sdnta consíderou-se o cresdmento na perpetuiddde de 2% d.o e poro o Grupo Cortel

de 2,41% d.o.

O cemitério possui umo óreo totdl de 294.000 m2, hovendo copocidode estimodo pord 66.277 jozigos,

sendo deste número 3.000 destinodos o utilizoçõo por pone da prefeituro municipol de Soborá/MG. O

controto de concessõo possui prozo de 25 dnos, podendo ser renovodo pelo mesmo período.
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i. As demonstroções finonceiros dos exercícios de 2018 q 2022, considerodos como onálise

histórico do empresa, nõo forom ouditados;

ii. As projeções tiverom como bose "relotórios gerenciqis e plano de negócios", bem como

dÀcussôes e conference colls com d zion.

Poro os projeÇões de receitos, resumidos no págíno 25 do loudo, observo-se que o contido no grálico

não condiz com o detolhodo nd DRE (P. 38 e 39), umo vez que o crescimento onuol estorio representddo

no gráfico como convergindo poro 100% oo t'inol do perÍodo de projeçdo, bem dÍÍerente do crescimento

detolhodo no DRE. Além disso, não foi demonstrodo de formo detolhodo inÍormoções que levorom oo

foturomento projetodo, toís como: jozigos vendidos por ono, preço médio dos jozigos vendidos, receito

por linho de produto e serviço etc. Há apenos e tão somente o int'ormoçdo que os projeções portirom

do plonejomento do empreso.

Já em reloçdo oos Custos de Produtos e ServiÇos Vendidos ('CoGS'), Íoz-se necessário ter umo visõo

mois crÍtÍco o respeito do projeção. No melhor ano de todo o histórico, em 2018, os custos

corresponderom d 4,77% do Receito Operocionol Líquido ("ROL') do empreso. Já o pior ono Íoi o de

2022, quondo os custos corresponderam o 154% do ROL. Ocorre, entretonto, que poro os projeções

consÍderou-se que esso reloçdo de COGS/ROL inicío em 2023 equivolente o 96,5%, melhorondo

subitomente pdro 0,83% em 2024 e convergindo oo longo do periodo de projeÇõo pord 0,21%.

Tol projeçõo corece de explicoçõo, pois há indício de subestimotivo do projeçõo de custos pelos

seguintes motivos:

/. No loudo q l)HY não demonstrou como chegou nesses números de custos ou discorreu sobre

os motivos que levarídm o umd signiÍicativd melhoro no morgem bruto do negócio, estdndo próximo d

100%, bostonte incomum em quolquer tipo de empreso;

íi. Mois odionte no reldtório, pode-se observor que os projeções do Cortel (P.86), empresd do

mesmo romo e otividode, possui morgem bruto oboixo de 70% nd moior porte do período de projeçdo-

O que explicorio o Cemitério Terra Sonta ter custos signiÍicotivomente menores que outro empreso de

mesmo otividode e do mesmo grupo econômico?

No projeçõo de Despesos Operocionois tqnto é necessório entender o porquê do obrupto reduçdo de

44,1% do ono de 2022 poro 202i quonto sober quois vorióveis estdo impdctondo os projeções desso

contd. Assim como o Custo, despesos subestimodas trozem discrepdncíos no voluotion de um negócio

ao estimor um volor econômico mois elevodo.

i. Apesor de o empreso ser umo concessõo com prozo de 25 onos, prorrogáveis por mois 25, ou

sejo, com prozo máximo de 50 onos, o UHY colculou o volor do empreso considerondo perpetuidode,

quondo deveria rcnsideror openos o perÍodo de 25 ou 50 anos, a depender dds clóusulos do concessõo;

ii. Além de crermos que ndo coberia um cdlculo de perpetuidade poro um negócio com horizonte

tempordl Íinito e conhecido, hd oindo o premísso de crescimento real opós o período de concessdo, o

LEMA

Em relaçdo à projeçõo de fluxo de coixo e do voluotion em si, identificomos olgumos inconsistêncids:
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que nõo porece razoóvel devido oo fato de não estdr previsto nos Íluxos o oumento de jozigos ou
exponsdo do negócio;

iii. Dentre os premissos dos ovolioções do Grupo Cortel e Cemitério Terro Sonto, hd umo
divergêncio entre o inÍloçdo projetodo, o que ndo deverio ocorrer pelo Íoto de dmbos os dvolidções

terem o mesmo doto bose e doto de Íormolizoçdo do controto;

iv. O valuotion Íoi eloborodo descontdndo o fluxo de coixo do Equiti/, no entonto oindo ossim d

UHY desconto o dívido lÍquido, o que, o princípio, serio inconsistente, pois isso somente ocorreríd com

o desconto dos Fluxos de Caixo Livre poro o Firmo.

v. Como Íoram considerodqs no necessidode de capitol de giro os obrigdções tributórios, solvo

melhor juízo, nõo deverio ocorrer o ojuste como otivos e pqssivos nõo operocionois, principolmente se

considerodo que o fluxo de coixo descontodo Íoi o do Equity.

lozigos no Cemitério do Morumby (Sdo Poulo - SP)

O fundo possui 2.872 jozigos no Cemitério do Morumby, fundodo em 1968 e locolizodo no bairro do

Morumbi, no zono sul de Sõo Poulo. Possui umo óreo de 300.000 m2 e é considerodo o primeiro

cemitério no estilo porque dd Américo do Sul.

Ndo tivemos ocesso d nenhum loudo de ovoliaçdo do investimento, porém, o relotórío eloborodo pelo

gestoro indico que Íoi reolízqdo um investimento o um preço médio de oquisiçõo em torno de R$

1 5.636,48/unidode de joziEo, totolizondo um investimento de R$ 44,92 milhões. Atuolmente, estimotivos

de mercodo poro uso imedioto desse otivo estõo em torno de R$40.00A/unidode de jozigo.

A tese de investimento é que sejo Íírmodd umo porcerío comerciol, com o intuito de operocionolizdr o

vendo de todo o estoque de jozigos que o Íundo possui no Cemitério. Jd estõo sendo reolizoclos

conversds com o Grupo Cortel, d Íim de concretizor o porcerid poro d gestdo dcimo mencionodo, pdrd

que sejo incluído um dtivo voltodo poro o público do closse A+ no ciddde de Sõo Poulo em seu portÍólio.

Além disso, o privotízoçdo do serviço público de cemitérios do município de 
'do 

Poulo tdmbém é outro

Íocilitodor pqro umo porcerid comerciol, visondo o vendo do estoque. O Fundo é sócio, indiretomente,

do consórcio vio porticipaçAo ocionórid no Grupo Cortel, porticiponte do Sociedade de Propósito

Específico (SPE), vencedoro do segundo bloco do licitoçdo de SP, e deverd ter os jozígos do Morumby

em seu poríólio closse A+.

Em junho de 202j t'oi oprovoda em dssembleio o contrdtoção, por porte do fundo, do ÍPE Consórcio

Cortel S.A. pora vendo dos jozigos. A portir do mês de outubro de 2023 o Fundo tem o obriqoçdo de

contrdtor mensolmente d construçõo de govetos em pelo menos 30 (trinto) jozigos de suo propriedode,

oté o limite de 1.500 (um mil e quinhentos) jozigos, medionte o concessõo de determínados beneÍícios

comercidis ao Fundo,com isso, esses jdzigos possorõo o permitir o pronto sepultomento, cridndo-se

umo melhor condiçdo poro suo comerciolizdçdo.

LEMA



A
E

P
S

RECER BRAZ ILIAN
FilRVICES_

GRAVEYARD AND DEATH CARE
DEZEN,4BRO/23

5. TÊSE DO FUNDO

O setor de "death core", ou dssistêncio à morte, é o segmento ligddo à oÍerto de plonos e serviços

funerórios e reúne funerários, cemitérios, cremotórios e planos funerários e envolve vários produtos e

servÍços, como: tonotoproxio, higienizoçdo, necromoquiogem, inumoçdo, ornomentoçõo, produçdo de

urnos, trdnslodo de Ídmiliores, entre outros. O mercodo funciona como umo espécie de seguro, em que

o odquirente poga, em vido, os custas poro seu óbito. Tol setor é um dos que mois cresce no mercodo

desde o início da pondemio. É um mercodo com pouco visibilidode no Brosil, mos que Íoturo R$ 13

bilhões por ono, segundo pesquisos do Zurik Advisors.

o crescimento do segmento iniciou com d Lei 13.261, de morço de 2016, que reguldmentou os Plonos

de Assistêncio Funerárío e trouxe moior seguronça jurídíco poro empresos deste segmento. com o

normotizdçõo, orgonizoções possoram d oÍertor o serviÇo Íunerário medionte o controtoção do Plono

Funerário, proporcionondo receito recorrente oos negócios do segmento de deoth core com um fluxo
de recebimento em intervdlos previsíveis e constontes.

Pqro Giselo Adissi, consultord dd Flow Deoth Cdre, "o tese que Íoz sentido oos investidores por alior

rentdbilidode, receitd recorrente e ser um serviço essenciol". Porém, o estrotégia visa o longo prazo e,

o depender dd situoçdo de solvêncio do RPPS, pode não se dlinhdr o tois interesses-

A mudonço do pirômide etório do Brosil trouxe umo preocupoÇõo recorrente e, consequentemente,

oumento do gosto com soúde "heolth core", princípolmente poro pessoos de idode ovonçodo. Após o

consolidoçõo do mercodo de heolth core, o tendencíd dtuql, principolmente opós o pondemio de Covid-

19, o cuidodo pós morte oumentou e pode ser tendêncio poro os próximos onos. Em 2020, com o

chegado do coronovhus, o Brosil registrou 1 ,5 milhõo de mortes, contro 1,3 milhdo no ono onterior, e

movimentou cerca de R$7 bilhões no dno. A expectotivo é de que o mercodo mundiol de Deoth Core

Íoture cerco de 152,8 bilhões de dóldres em 2026.

Númerode óbitos ano a ano

2.{b.q)o
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Fonte: Relotório de voluotíon - UHY Bendordytes & Cid.

lnvestídores, entre eles Íundos de privote equity, estão mdpeando o segmento - que no Brosil conto com

moís de cinco mil Íunerários,750 cemitérios, 147 cremotóríos e 250 empresos de plono Íunerol - de

ocordo com pesquiso Íeito pelo consultorio RGF, que considero openos os dtivos do iniciotivo privodo.

Segundo pesquisd do grupo Zelo, existem cerco de 13 mil empresds que prestom dlgum tipo de serviço

funerdrio no país e 90% delos tem perÍil Íomiliar.
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Nos Estodos Unidos, os plotoformos que djudom no plsnejomento de questões relocionodos à morte,
possondo por ossuntos legois, memoridl e oté mesmo últimos desejos estdo opresentondo crescÍmento

signiÍicdtivo no cenório otuol. Em tempos de pondemio, o serviço incluiu um posso o posso de como

orgonizor um funerol digitol, por exemplo. Empreendedores do setor oÍirmom que o demondo no
pondemia subiu cerco de 10 vezes.

No Brasí1, hú demondo potenciol por produto de assistêncio oo inventório. A vendo do produto ocorre,

principdlmente, por meio do plono Íunerdl, ou sejo, o cliente, do controtdr esse seguro, terd tombém

ossÍstência no horo de Íozer o inventório, desde que sejo consenso entre os Íamiliores.

6. DESEN/PENHO HISTORICO

Poro umo onálise comporotivo Íoi Íeito um Íiltro o Íim de selecionor os fundos comporáveis oo CARE1 1 .

Nesto comporoçdo, selecionomos Íundos imobiliários que se posícionam no mercodo de deoth core,

olém do lFlX como índice de referêncio, umd vez que este é principol benchmork de fundos imobilidrios

e que o próprio CARE| 1, oindo que com um percentuol pequeno, compõe o índice.

Tomondo como bose os dodos dté 30/11/2023, o CARE|l dpresentou rentobilídade muíto inÍerior oos

fundos do omostro em todos os jonelos onolisodos, com umo Íorte desvdlorizoçdo ocorridd

principdlmente no ono de 2020. Em converso com um representonte do Zion, foi exposto que o

desvolorizoção decorreu do ciclo de olto de juros no Brqsil e nos nações mois desenvolvidos, além do

soído de dois cotistos RPPS com percentuol relevante do fundo e pelo fato do Cortel ter porodo de

distribuir dividendos opós compro de otivos como os jozigos do cemitério do Morumby.
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Fonte: Quontum Axis jon 1/202i

As tobelas o seguir trozem os retornos dos Íundos em diÍerentes ionelos temporqis:
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Nome do Fundo
Ano
(%)

12 meses
(%)

24 meses
(%)

36 meses
(%)

BRAZILIAN GRAVEYARD AND DEAÍH CARE - CARE 11

MÉRIT1 DESENV1LVIMENÍo IMoBILIARIo I FII - MFII11

ZION APITAL FII - ZIFI1l

-50,00

11,25

-21,74

-56,75

10,47

10,87

25,79

15,85

0,70

-64,27

2,51

tFtx 10,79 11,41 23,90 13,47

Fonte: Quontum Axis i0/11/2023

2019 2020 2021 2022

Fonte: Qudntum Axis 30/11/2023

7. DESINVESTIN,4ENTO

O BRAZILIAN GRAVEYARD AND DEATH CARE Fll é constituído sob o Íormo de condomínio fechddo, com

prozo indeterminodo, ou sejo, o soída do fundo se dá otrovés do vendo dos cotos no bolso de volores

do Brosil. Neste coso, o cotisto deverá obrir umo conto em umo corretora e emitir umo ordem de vendo

com o preço desejado e a quantidode de cotos que o RPPS deseja vender. Contudo, o resgate só ocorrerd

quondo for encontrodo um comprodor interessodo e isto elevo o risco de mercodo poro os cotistds do

fundo, jó que o fundo tem um boixo volume de negocioçõo.

Segundo informoções do site Fundsexplorer. o CARE|1 tem liquidez diário médio de cerca de R$

20.000,00 e duronte vórios pregões sequer teve negociaçdo. Ativos que ndo contom com um Sronde

volume de negocioçAo opresentom um dlto risco de liquidez, umo vez que o coto de mercodo, que serd

utilizodo poro conversõo do resgote, dependeró do demondo pelo otivo (quonto menor o procuro, mois

boixo será o preço).

Um dos problemos que reduzem o opetite de investidores pelo fundo e elevom o risco de liquidez odvém

do nõo distribuiçAo de divídendos, pois investidores de fundos imobiliórios, em suo moiorio, procurom

o obtençõo de rendo recorrente com dividendos. Fundos que nõo distribuem dividendos tendem o ter

um volume olto de soído de cotístds e, consequentemente, quedo do preço do coto.

Como os gestores entendem que o quedo de preço do coto do fundo advém em porte do ndo

distribuiçõo de dividendos e que os dtivos investidos estdo bem posicionddos no segmento de deoth

core, existe o crenço tdmbém de que o vendd dos jozigos do Morumby, que iniciou hó olguns meses,

posso geror cdixo suÍiciente pdrd distribuição de dividendos e trdgo com isso umo vdlorizoçõo dd coto

nos próximos exercícios.

LEMA

Nome do Fundo

BRAZILIAN GRAVEYARD AND DEATH CARE - CARE 1 1 -25,00 .44.88 .19,77 1,81

MÉRtro DE5EN h/toBtllARto I F - t\,tF 11 59,86 tt,g7 -s,29 -4,8s

ztoN CAPTTAL FI - ZrFt]l - - - -2257

tFtx 35,98 -10,24 -2,28 2,22

Além desto hipótese, os Eestores tombém têm expectotivos Íovordveis em torno dos otivos, decorrentes

do possibilidode de vendo do Cortel pard um Fundo de lnvestímento em Porticipoções (FlP), pord

olgumo empreso do segmento sediodo foro do Brosil ou oté mesmo com o realização de umo qbeftura

de copitol no bolsa (lPO).
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a. N/ARCAÇAO DO ATTVO

Diante do desvolorizoçdo recente do coto do fundo, que os gestores explicom como resultddo do ciclo

de operto monetdrio realizodo pelo Bonco Centrol, dlinhddo o soído de cotistos RPPS duronte 2022,

tem se discutido entre os cotistos do CARE11 o possibilidode de contobilizor o investimento feito no

fundo com bose no coto pdtrimoniol, que é resultonte do dvolioÇdo dos dtivos em corteird, oo invés do

coto de mercodo, que reÍlete o volor de negocioçõo do dtivo no bolsd de volores.

O temo e obordddo no seção ll, do Anexo Vlll, do Portario 1.467/2022, denominddo de "Procedimentos

pdro precificoçõo dos otivos". O porógrofo segundo do ortigo quinto do reÍerido seçõo trdz que "no

cotegorio de otÍvos montidos dté o vencimento, podem ser registrodos os dtivos poro os quois hojo
inknçAo e copacidode Íinonceiro de mdntê-los em corteiro oté o vencimento".

Em vórias tópicos do Ponorío que oborddm o ossunto um ponto é sempre posto em questõo, o de levor

o dtivo oté o seu respectivo vencimento. Entendemos que, por este Íoto, o caso ndo se enquodrd poro
o Fll CAREI 1, umd vez que este Íundo Íoi constituído sob o t'orma de condomínio Íechodo, com prozo

indeterntinodo, ou seja, nõo existe prozo de vencimento.

Como citodo qnteriormente, o saído do investimento é dodo otrovés do vendo dos cotos do Íundo no

bolsd de valores do Brosil - 83. Considerondo que o coto de mercodo reÍlete justomente o negocioçdo

do dtivo no bolso, esso se torno mois oderente à reolidode do investimento. Coso o contobiliddde

considere o volor do coto potrimoniol, o soldo indicodo nos reldtórios ndo retrotoria o reolidode do

investímento, poís, coso o RPPS eÍetuosse o resgate, este serio reolizodo conforme a cota de mercado,

podendo causor diÍerençd consideróvel entre o volo registrodo e o volor eÍetivomente negociodo.

Respaldondo o nosso conclusão sobre preciÍicoçõo, destocdmos o consulto formol número

L428781/202i reolizodo pelo RPPS de lroti/PR, que Íoi respondido pelo Ministério do Previdêncio Socídl

(MPS) orientondo que utilizossem o coto de mercodo no coso do BRAZILIAN GRAVEYARD AND DEATH

CARE SERVICES FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIÁRIO:

"Em resposto oo questionomento reíerente à determínoçõo dd coto o ser odotodo poro Íins contóbeis,

considerondo o noturezo do Íundo de ínvestimento imobiliório CAREl1, odministrodo pelo RPPS de lroti-

PR, elucidomos o seguinte:

O íundo em questdo, BRAZILIAN GRAVEYARD AND DEAIH CARE SERVICES FUNDO DE INVESTIMENTO

tMoBlLtÁRlo (CNPJ: 1 3.584.584/oool'31), constituído sob o Íormo de condomÍnio Íechodo e com prozo

de duroçõo indeterminqdo, opresento duos modolidodes de cotos dístintos: o coto potrimoniol,

LEMA

https://Íis.com.br/noticios/o-que-oconteceu-Íundo-imobilíorio-care1 1/

Além disso, o porágroÍo terceiro do drtigo 6a do mesmo seçõo índicd que "O previsto neste ortigo se

oplico oos tÍtulos públicos de emíssdo do Tesouro Nacionol, oos otivos Íinonceiros de rendo Íixo de

emissão com obrigoçõo ou coobrigdçõo de instituições Íindnceiros disponíveis poro negocioção e aos

bens, direitos e demois otivos oportodos do RPPS". Oú sejo, oos otivos enquadrodos no ortigo 7", lnciso

l, olÍneo "o" e no drÍigo 7", lnciso lV do ResoluÇdo CMN n" 4.963/2021, nõo contempldndo os cotos de

fundos imobiliários que se enquddrom no ortigo 1 1.
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resultonte do ovolidçdo dos otivos em corteiro, reolizodo periodicomente por entidodes terceirizodos; e

o coto de mercodo, que r4lete o volor de negocioçõo do otivo no bolso de volores, consÍderodo no

momento do eÍetivoçõo do resgote.

Oportuno solientor que no ousêncio de diretrizes cloros na Resolução CMN n'4.96j/2021 e na Portorio

1.467/2022 quonto o esso porticuloridqde especííico levonta q indo$oçõo sobre o metodologio contábil

adequodo o ser odotodo dionte dos duos formos de contobilizoção reolízqdos pelo odministrodor do

Íundo.

Porém, o CMN estobeleceu no ortigo 11 que os Íundos deveriom ser obriSotoriomente listados em bolso,

o que implÍco no determinoção da marcoção dos cotos dos Íundos imobiliórios.

Nesse conftrto, em consonâncio com os principios do Resoluçõo CMN e considerqndo o eÍetivoçdo do

resgate por íntermédio do neqociqçõo no bolso de volores, rotiÍicomos o utilizoçõo do coto o volor de

mercodo como o mois opropriado paro registro contdbÍl nos relotórios e demonstrotivos (DAIR) do Coixo

de Aposentodorio e Pensõo dos Servidores Municipois de lroti - APgRAÍr

Entendemos, ossim, que existem qspectos técnicos suficientes, bem como umo formolizdçõo do MP5,

que justiÍicom o utilizoção da coto de mercddo no coso dos investimentos reolizodos no Fll CARE11.

9. OUTRAS I N FORI\,4AÇÕES

Em Íevereiro de 2022 Íoi deÍldgrodo umd operoçõo que teve como dlvo d Cortel HoldinS, Roberto

Coutinho Schumonn, ex-diretor Íindnceiro do empreso, qlém de Morcio Coutinho Schumqnn, irmdo do

ex-diretor, sobre umo suposto prático de monipuloçdo de preços no negocioçõo de cotas do AREl1,

hovendo inclusíve propostos de ocordo de R$ 1,5 milhão à CVM, que Íoi prontomente rejeitddd pelo

órgõo -m m-

"O Comitê de Termo de Compromisso ("Comitê" ou "CTC'), tendo em visto o disposto no ort. 83 dc o oft.

86, caput, do RCVM 45, e considerdndo, em especidl, a grovidade em tese dos condutos obrongidos

pelos ocusações, que ínclusive envolvem o possibilidode de utilizoçdo de interposto pessoo, bem como

o suposto otuoçdo, no porticulor, de odministrodor estrotegícomente posicionddo, entendeu que o

celebraçõo de ojuste poro o encerromento dntecipddo do presente coso nõo serio conveniente e nem

oportund.

Ante o exposto, o Comitê opinou junto oo Colegiodo do CVM pelo rejeiçõo dos propostos dpresentodos."

A operdção dpurou que o ontigo diretor do Cortel Holding hovío se posicíonodo poro obtenÇõo de

gonhos porticulores no negociação de cotos do Íundo em nome do empreso. Conforme opurodo pelo

lnÍomoney, "em um único pregdo, em 13 de obríI, d Cortel chegou o executor 1 8 operoÇões de compro,

que fizerom o AREl 1 registror umo volorizoçdo de 7,41% e levou oo disporo de dois olertos no sistemo

de monitoroçõo. Nesso ddto, d Cortel Íoi responsdvel por 99,89% dos negócios reolizodos. Novos

comprds se repetirom no dia seguinte e depois o empreso deixou de operor por duos semonds, o que

fez o preço coir 14,5%, poro R$ 3,82 por coto."

CER

LEM,A.

p ro poe m-dco rdo -d e- r- 1 5- m i- mds-cvm-rej eito-e nte n d o /



PARE
SE RV ICEíCER BRAZILIAN GRAVÊYARD AND DEATH CAREFll DEZEI\,4BRO/23

10 CONCLUSÃO DO PARECÊR

O Íundo encontrd-se desenquadrodo às exigêncios do Resoluçõo CMN n' 4.963/2021, por conta que

os instituições administrodord e gestord do fundo ndo otendem ao prevísto no drtigo 21 e nõo

f,gurom no listo exoustivo do SPREV. Apesor disto, o Íundo pode ser montido em corteiro, desde que

sejo comprovodo que o desenquodrdmento ÍoÍ decorrente de situoções involuntdríos, paro os quois

não tenho dodo couso, e que o seu desinvestimento ocosiondrio, compdrativomente à suo

monutençdo, reolizdçdo de perdos Íinonceirds ou mdiores riscos poro o otendimento oos princípios

previstos em resoluçõo do CMN.

Entendemos aíndo que d boixo liquidez traz um viés dest'ovoróvel oo fundo. Assim, por oro,

orientomos que montenhom o recurso olocodo no Íundo, evitondo negociqções o volores muito

baixos.

As negocioções de jozigos presentes no corteiro e dos jozigos do Morumby, coso ocorrom, tendem o

geror umo melhoro no recebimento de dividendos e, consequentemente, umo melhor condiçõo de

liquidez do fundo que ensejoró numa possibilidode mois concreto de resgote (vendo de cotos) dos

recursos. Recomenddmos o ocomponhamento, junto à gestora do t'undo, desses fluxos de vendos.

No que tonge à morcoçõo do otivo em corteiro, reÍorçomos nosso entendimento e recomendoçõo de

utilizoçdo dd coto de mercodo em detrimento dd coto potrimoniol do fundo.

Ressoltomos, oindo, que nossa anólise é limitodo o inÍormoções públicos e oquelds possddds pelo

gestor da fundo e que os inÍormoções contidos no AVISO LEGAL deste documento sõo de sumo

impoftôncio paro o gestor do RPPS, sendo necessdrio suo otento leituro.

vitor Leitão Rocho - Responsdvel Técnico
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