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CAIXA DE APOSENTADORIA E PENSAO
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Ata de Reuniao ordinaria Comité de Investimentos

REUNIAO N.° 01/2024
ASSUNTO:

1. Andlise de fundos para possiveis diversificagcdes

2. Relato sobre a assembleia referente ao fundo Care 11

3. Apresentacdo do cenario 2024 pelo Gustavo da Lema, relatério de avaliagéo da
Politica de Investimentos do exercicio de 2023 e demais orientagdes
4. apresentacéo de fundos por Jeferson da R3 Investimentos

5. Desempenho de investimentos pelo Capslrati — Jodo Marcos

5 Assuntos gerais

DATA 17 de janeiro de 2024

HORARIO 9hrs

LOCAL: CAPSIRATI

DOCUMENTOS ANALISADOS:

PAUTA: estratégias de investimentos

PRESENTES NA REUNIAO:

Comité de investimentos: Fernando José dos Anjos, Antonio Sidnei Martins

Gestores: Rozenilda Romaniw Barbara.

Participacao: Gustavo da LEMA Consultoria, R3 ausente

Aos 17 dias do més de janeiro de 2024, a Comissado de Investimentos se reuniu, em
reunido ordinaria, a comissdo de investimentos se reunido para discutir a pauta. A
reunido contou com a fala do representante da Lema Investimentos, Gustavo Leite que
tratou do que esperar de 2024, relatando como se encontra o mercado interno e externo
e neste sentido vé-se em desenvolvimento uma politica contracionista em todo 0 mundo.
No Brasil estima-se que a taxa de juros permeie entre os percentuais de 3,5a 4,30 no
ano e para taxa Selic estima-se entre 9 a 10% no ano, para 2024 ha espaco para
fechamento da curva de juros e a taxa Selic em reducao e os riscos a curto prazo podem

trazer o aumento da inflagéo 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 ha um viés negativo devido a alta inflacdo com perspectivas de juros altos e

desaceleracao da economia.

Diante desse cenario possivel para 2024, o Capslrati possui uma politica voltada para
o perfil mais conservador, e, neste sentido convém analisar o quadro de alocagao
composto por Renda fixa, renda variavel e multimercado para realizar investimentos que
possam garantir a meta atuarial prevista na politica de investimentos para o exercicio
de 2024.

Assim o documento da Lema e que se enquadra ao CAPSIRATI, & manter alocacdes
em IRFM, reduzir em CDI, manter IRFM-e, reduzir IMAB-5, aumentar em IMAB. Manter
os Investimentos em Renda Variavel, reduzir os investimentos setoriais, aumentar os

Small Caps e manter os multimercados.

Ainda ha necessidade em um futuro préximo analisar as estratégias dos titulos publicos
e que os titulos publicos gquando marcados na curva se apresentam viaveis, porém é
preciso analisar caso a caso no que couber, o que deverd ser realizado nos meses

subsequentes.

Com relacdo ao CARE 11, a diretoria informou para comissao seguiu a orientacéo 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 sera
representado pelo RPPS de Cascavel na assembleia prevista para o més de janeiro,
cujo oficio fica em anexo a ata com todos os itens tratados. Além da emisséo do oficio
foi preciso atualizar o cadastro junto a administragdo 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 nao foram tratados, pois ndo houve analise em tempo dos fundos
pela consultoria, assim como ndo houve apresentagdo do desempenho pelo contador

Jo&o Marcos e nao houve apresentagdo da R3 Investimentos.

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

segue com a lista de presenca.
Rozenilda Romaniw Barbara — Superintendende do Capsirati
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LISTA DE PRESENCA
CAPSIRATI
COMITE DE INVESTIMENTOS - Reunido Extraordinaria
17 de janeiro de 2024
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IRATI, 17 de janeiro de 2024.




O QUE ESPERAR PARA 20247

CONSERVADOR
ATUAL

IRF-M 1 25,0%
1RF-84 { 0,08 5,0%

ol L 200% 15,0%
IMA-B 5 [ 20,0% 15,0%
IMA-B [ oo% 5,0%
GESTAD ATIVA | 200% 15,09%

CREDITO PRIVADO 5.0%

ACOES LIVRE
SETORIAL Y 0.0%
SMALL CAPS |

JUROS E MOEDAS - | ,
ALOCACAD MACRO [ 3.0% 3.0% 3.0% 30% 0 30% 3.0%
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OF. 13/2024 capsirati Irati, 17 de janeiro de 2024.

A
TRUSTEE DISTRIBUIDORA DE TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS LTDA.

Avenida Brigadeiro Faria Lima, n® 3.477, 11° Andar — Torre
ACEP 04538-133 — Itaim Bibi, Sao Paulo/SP

Ref.: Edital de Convocagdo para Assembleia Geral Extraordinaria de
Cotistas do

BRAZILIAN GRAVEYARD AND DEATH CARE SERVICES FUNDO DE
INVESTIMENTO

IMOBILIARIO - FlI, inscrito no CNPJ/MF sob o n° 13.584.584/0001-31 (“Fundo”),
a ser

realizadaem

19/01/2024.

Prezados Senhores,

O CAPSIRATI- Caixa de Aposentadoria e Pensao dos Servidores Municipais de
Irati inscrito no CNPJ sob n® 04.524.731.0001-01 manifesta, na qualidade de

Cotista do Fundo, voto em atengcao a Assembleia supracitada, conforme segue:

(i) Definicao de prazo de duragéo do Fundo, a se encerrar em 3 (trés)
anos, contados da aprovagao 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 alteragao do art. 9° do Regulamento
doFundo, para que nao possa emitir novas cotas

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

Alteragdes no funcionamento do Comité de investimentos, para que
supervisione a atividade da Consultoria de Investimentos imobiliarios e
demais consultores eventualmente contratados, alem disso, que as
reunides sejam mensais com lavratura de Ata, e esta seja
disponibilizada para oscotistas interessados no prazo de até 30 dias de

cada reunido.

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

(iv)

Definicdo de exigéncia de assinatura de termo de idoneidade para os
membros do Comité, onde declara a inexisténcia de condenacgao
criminal e condenagao imposta pelo Bacen e CVM, este termo devera
ser validado antes da posse pela Administradora do Fundo, que devera,
ainda, periodicamente acompanhar a alteragcao nesta condi¢cdo, em
caso de alteracao, o membro do Comité deixara imediatamente suas

funcoes;

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

(v)

Apresentagao ao cotista do Fundo, indicado na presente Assembleia,
de todos os documentos que subsidiaram a emissao do Relatério dos
Auditores Independentes sobre as Demonstragdes Financeiras mais
recentes, alem da exibicdo de todos os contratos de prestagdo de
servigos celebrados, inclusiveos protegidos por sigilo ou clausula de

confidencialidade.

Voto do Cotista: (X) Aprovar ( ) Rejeitar ( ) Abster-se de votar
Cotista indicado: IPMC - Instituto de Previdéncia dos Servidores Publicos do Municipio de
Cascavel/PR, CNPJ n°® 81.269.169/0001-43.

OBSERVAGOES
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iil.

No item “3.” prevé como item de deliberagao a incluséo de obrigagao do

“Comité de investimentos, para que supervisione a atividade da

Consultoria de Investimentos imobiliarios”, porém insta esclarecer que

nao ha consultor contratado para referida atribuigéo, se tornando inodcua

tal aprovacgao;

Nos itens “3.” e “4.” da Ordem do Dia acima implicam em alteragbes do
Regulamento, dado que esta previsto no mesmo a forma de
funcionamento e atribuicées do Comite de Investimento. Desta forma, para
aprovacéo de tais itensdeverao ser observados quéruns de alteracdo de

Regulamento;

No trecho previsto no item “4.” que estabelece “Administradora do

Fundo, quedevera, ainda, periodicamente acompanhar a alteracao

nesta condicdo, emcaso de alteracdo, o membro do Comité deixara

imediatamente suas funcoes” se faz necessario esclarecer que tal

mudancga deve ser informada pelomembro do Comite, tendo em vista que
inexiste como a Administradora realizartais tipos de acompanhamento

periédico, e sim atuar apos ciéncia do fato;

Conforme previsto no artigo 29, paragrafo 1° c/c artigo 24, inciso Il do
Regulamento, a alteragées no Regulamento dependera de aprovagao dos
titulares da maioria das Cotas presentes a Assembleia Geral e que
representem25% (vinte e cinco por cento), no minimo, das Cotas emitidas;

e

Para o item “5.” acima, caso seja aprovada a apresentacédo de contratos
que prevejam clausulas de sigilo e/ou confidencialidade, serao
observados os tramites previstos em tais instrumentos, como obtencgao de
aprovagdes de demais contratantes previamente, por exemplo.

Adicionalmente, o cotista, eventualmente indicado, devera firmar
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respectivo Termo de Sigilo e Confidencialidade previamente a

apresentacao dos referidos documentos, oportunamente disponibilizado

pela Administradora.

Atenciosamente

Rozenilda Romaniw Barbara
Superintende do Capsirati

Antonio Valmor Ferreira
Diretor Financeiro Capsirati

Email: capsirati@gmail.com

Fone: 42- 3132- 6391 42- 99104- 66 21
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AVISO LEGAL

A LEMA Economia & Finangas, inscrita no CNPJ/MF sob n°® 14.813.501/0007-00 (“LEMA") é uma
consultoria de valores mobilidrios autorizada pela ComissGo de Valores Mobilidrios (“CVM"). As
recomendacdes foram elaboradas considerando as informagdes sobre perfil de risco, objetivos,
horizonte de tempo, situacdio financeira e necessidades especificas informadas pelo cliente, além da
legislacdo especifica que rege os investimentos dos Regimes Proprios de Previdéncia Social ("RPPS”).
Esse documento nédo constitui, tampouco deve ser interpretado como oferta ou solicita¢Go de compra
ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participacGo em uma determinada estratégia
de negdcios em qualquer jurisdicdo. Esse relatdrio € baseado na avaliagéo dos fundamentos de
determinados ativos financeiros e dos diferentes setores da economia. A andlise dos ativos desse
documento utiliza como informacdo os resultados divulgados pelas companhias emissoras, gestoras,
distribuidoras e suas projecdes. A LEMA se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer
prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizacGo desse documento ou seu
conteddo. Esse documento ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer pessoa, no todo
ou em parte, qualquer que seja o propdsito, sem o prévio consentimento por escrito da LEMA.

A decisdo final em relagGo aos investimentos deve ser tomada unicamente pelo cliente, levando em
consideracdo os vdrios riscos e custos incidentes, sempre em observéncia aos principios de
seguranca, rentabilidade, solvéncia, liguidez, motivacdo, adequac@o @ natureza de suas obrigacgoes
e transparéncia. O cliente € o unico responsadvel pelas decisdes de investimento ou de abstencéo de
investimento que tomar em decorréncia desse documento. Todas as classes de ativos financeiros
possuem algum grau de risco, mesmo aquelas classificadas como de baixo risco, tais como titulos e
fundos de investimento em renda fixa, bem como caderneta de poupanga.

Os desempenhos efou rentabilidades anteriores ndo sdo, necessariamente, indicativos e/ou
garantias de resultados futuros e nenhuma declaracdo ou garantia, de forma expressa ou implicita,
€ feita em rela¢dio a desempenhos vindouros. As rentabilidades divulgadas néo séo liquidas de
tributos, os quais podem variar conforme o tipo, modalidade e prazo de investimento. As simulagdes
contidas nesse documento tém cardter meramente ilustrativo e ndo devem ser entendidas como
promessas ou garantias de retorno ou resultados futuros. As condicdes de mercado, o cendrio
macroeconémico, os eventos especificos da empresa emissora, dos ativos objetos e do setor podem
afetar o desempenho dos investimentos. A rentabilidade de instrumentos financeiros pode
apresentar variacdes, e seu preco ou valor pode aumentar ou diminuir.

Fundos de investimento nédo contam com garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira,
de qualquer mecanismo de seguro, ou ainda, do Fundo Garantidor de Crédito - FGC. Os fundos de
investimento em acGes e multimercados com renda varidvel podem estar expostos a significativa
concentracdo em ativos de poucos emissores e baixa liquidez, com os riscos dai decorrentes. Os
fundos de investimento com aplicaces em crédito privado estéo sujeitos a risco de perda substancial
de seu patriménio liquido em caso de eventos que acarretem o ndo pagamento dos ativos integrantes
de sua carteira, inclusive por forca de intervengdo, liquidagdo, regime de administracdo tempordria,
faléncia, recuperac@o judicial ou extrajudicial dos emissores responsdveis pelos ativos do fundo.
Conforme o caso, o fundo pode utilizar contratos derivativos somente para a finalidade de prote¢éo
de sua carteira (hedge). A taxa de administracéio mdxima compreende o taxa de administragéo
minima e o percentual mdximo que a politica do fundo admite despender em razdo das taxas de
administracdo dos fundos de investimento investidos. LEIA O PROSPECTO, O FORMULARIO DE
INFORMACOES COMPLEMENTARES, LAMINA DE INFORMACOES ESSENCIAIS E O REGULAMENTO ANTES
DE INVESTIR, EM ESPECIAL A SECAO SOBRE QS RISCOS ASSUMIDOS PELO FUNDO.

LEMA
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A concessdo de registro da distribuicdo ndo implica, por parte da CVM, garantia de veracidade das
informacdes prestadas ou juigamento sobre a qualidade do fundo, de seu administrador ou das
cotas a serem distribuidas. O investimento em renda varidvel é considerado de alto risco, podendo
ocasionar perdas, inclusive, superiores ao montante de capital alocado. Os cotistas respondem por
eventual patriménio liquido negativo do fundo, sem prejuizo da responsabilidade do administrador
e do gestor em caso de inobservancia da politica de investimento ou dos limites de concentrac¢do
previstos no regulamento e nas instrucdes da CVM. Conforme o caso, existe a possibilidade de
realizacéio de operacdes nas quais a instituicdo administradora atue na condicdo de contraparte do
fundo, desde que com a finalidade exclusiva de realizar a gestdo de caixa e liquidez do fundo.

InformacGes adicionais sobre os instrumentos financeiros discutidos nesse documento se encontram
disponiveis, quando solicitadas, por meio dos canais de comunica¢do estabelecidos entre os
investidores e/ou cotistas e o administrador, o gestor e/ou a LEMA.

LEMA
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DADOS DO FUNDO

RESUMO DO REGULAMENTO

CNPJ: 73.584.584/00017-31

Administrador: Trustee DTVM LTDA.

Gestor: Zion Gestdo de Recursos LTDA.  Auditor: UHY Bendoraytes & Cia Auditores

Independentes

Custodiante: Trustee DTVM LTDA. Tipo de Fundo: Fechado

Data de Inicio: 12/12/2011

Disponibilidade dos Recursos: D+2 (Resgate em
bolsa)

Taxa de Administragdo: 1,7% a.a

Taxa de Performance: 20% do que Benchmark: /PCA + 7,00%

exceder 100% do IPCA + 7,00%

Enquadramento Resolucdo CMN n° 4.963/2021: Art. 11 (até 5% do patriménio)

Politica de Investimentos:

Busca proporcionar a valorizagdo de suas cotas através de investimentos imobilidrios, podendo

ser (i) locagdo e arrendamento dos imdveis integrantes do seu patriménio; (ii) compra e venda

de bens imadveis; e (iii) aquisi¢éo de titulos e valores mobilidrios de emissores cujas atividades
preponderantes sejam permitidas aos fundos de investimento imobilidrios.

2. SOBRE O ENQUADRAMENTO

O BRAZILIAN GRAVEYARD AND DEATH CARE SERVICES FII (“CARE11") é um fundo de investimento
imobilidrio constituido sob a forma de condominio fechado, com prazo indeterminado, enquadrado
no artigo 17 da Resolu¢Go CMN n°4.963/2021.

Art. 11. No segmento de fundos imobilidrios, as aplicacbes dos
recursos do regime proprio de previdéncia social sujeitam-se do
limite de até 5% (cinco por cento) em cotas de fundos de
investimento imobilidrios (Fll) negociadas nos pregdes de bolsa de
valores.

Com relagdo ao administrador, o pardgrafo segundo do artigo 21 da Resolucdo CMN n® 4.963/2021
estabelece que os RPPS somente poderdo aplicar recursos em cotas de fundos de investimento
quando atendidas, cumulativamente, as seguintes condicdes:

I - o administrador ou o gestor do fundo de investimento seja
institui¢do autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil
obrigada a instituir comité de auditoria e comité de riscos, nos
termos da regulamentacdo do Conselho Monetario Nacional;

I - 0 administrador do fundo de investimento detenha, no maximo,
50% (cinquenta por cento) dos recursos sob sua administracdo
oriundos de regimes proprios de previdéncia social;

LEMA
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Ill - o gestor e o administrador do fundo de investimento tenham
sido objeto de prévio credenciamento, de que trata o inciso VI do §
1°do art. 15 e sejam considerados pelos responsdveis pela gestdo
de recursos do regime préprio de previdéncia social como de boa
qualidade de gestdo e de ambiente de controle de investimento.

Para facilitar o entendimento dos gestores dos RPPS, a Secretaria de Previdéncia do Ministério do
Trabalho e Previdéncia criou uma “lista_exaustiva” das instituicdes que atendem as condicGes
estabelecidas no inciso I, dos §§ 2° e 8% ambos do art. 21 da Resolucdo CMN n® 4.963/2021,
considerando informacgdes disponibilizadas pelo Banco Central do Brasil, com relagéo ds instituicées
financeiras obrigadas a instituir comité de auditoria e comité de riscos, e que estdo autorizadas pela
CVM para administrar carteira de valores mobilidrios.

Como podemos ver no link acima, a administradora (Trustee DTVM LTDA), assim como a gestora
(Zion Gestao de Recursos LTDA) do BRAZILIAN GRAVEYARD AND DEATH CARE SERVICES Fil, nao estdo
presentes na lista e o fundo estaria assim desenguadrado com a Resolugdo CMN n° 4.963/2021.

3. ANALISE QUALITATIVA DA GESTAO

Conforme informagdes contidas no site da gestora, bem como em relatérios elaborados por ela, a
Zion Invest foi fundada em 2004 como uma companhia de investimentos brasileira independente,
que atua como gestora de recursos, estruturada no formato de partnership. E uma gestora regulada
pela CVM (Comissdo de Valores Mobilidrios) que busca gerar retornos consistentes, vislumbrando o
longo prozo, focada na gestdo de fundos estruturados, mantendo investimentos em ativos reais,
imobilidrios, empresas fechadas ou dividas estruturadas. Em 2015, a Zion Invest agregou a equipe
um time de executivos com grande experiéncia em operaces estruturadas, bem como em
investimentos em ativos reais diferenciados, como cemitérios.

Ainda com base no site, a empresa foca em “investimentos em florestas buscando prover madeira
para a crescente industria de celulose do Brasil e investimento no segmento de Cemitérios,
“_A Zion €, inclusive, a primeira gestora do Brasil focada em
consolidar o mercado de Death Care brasileiro (industria de bilhdes de ddlares nos EUA, com

empresas listadas em Bolsa).

Crematorios “Death Care Business

4. CARTEIRA DO FUNDO

O BRAZILIAN GRAVEYARD AND DEATH CARE SERVICES FIl - CARE 11 busca gerar renda aos seus cotistas
através de investimentos em (i) locacdo e arrendamento dos imaoveis integrantes do seu patriménio;
(i) compra e venda de bens imdveis; e (iii) aquisicdo de titulos e valores mobilidrios de emissores
cujas atividades preponderantes sejam permitidas aos fundos de investimento imobiligrios,
restringindo ao setor de death care.

LEMA
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VALOR DO PARTICIPACAO
NOMEDD e ATIVO (RS) 0] ATIVE)
Cortel Holding S.A. 162.515,70 55%
Cemitério Parque Terra Santa 85.690,09 29%
Jazigos Cemitério Morumby 47.277,30 16%
TOTAL 295.483,10 100,00%

Fonte: Relatdrio Mensal Brazilian Graveyard and Death Care Services FIl - Carteira (31/10/2023) - Zion Invest

Grupo Cortel

O Fundo detém em seu portfdlio 20,28% do capital social (equity) da Cortel Holding S.A. (“Cortel”),
empresa fundada em 1963, pioneira e lider no setor de death care brasileiro. Segundo informagées do
relatdrio da Zion, a Cortel, ao longo de seus de 60 anos de histdria, criou diversos relacionamentos em
toda a sua cadeia de servicos e produtos e, recentemente, atenta a uma oportunidade de consolidacéo
do setor, tem mapeado oportunidades de investimento que acrescentariam ao seu portfélio néo apenas
ativos e servicos, mas também inteligéncia de mercado, com o propdsito de reverberar positivamente
sua linha de negdcios atual e acelerar ainda mais seu crescimento.

O Grupo Cortel é reconhecido como uma plataforma one-stop-shop de servicos de death care,
buscando maximizar valor através de eficiéncias operacionais e de custo, gerando oportunidades de
vendas cruzadas e reduzindo a dependéncia de outros players da cadeia de valor.

Além do Brazilian Graveyard And Death Care, a prdpria Zion, através de um outro fundo de
investimento, o Zion Capital Fundo de Investimento Imobilidrio - Fil e investimentos da propria gestora,
detém participacdo no grupo Cortel. Juntas, as posicbes da ZION representam mais de 24% da capital
social da companhia. Abaixo detalhamos a estrutura societdria e de diretoria do grupo Cortel.

[CORTEL HOLDING S.A.

ACIONISTAS ) ACOES % Equity

JOSE ELIAS FLORESJUNIOR o 2768286 " 24,29%
ARIA ANGELICA DE SOUZA FLORES 1.409.389 12,37%

SPOLIO MARIA ELIAS DE SOUZA 1392073 12,21% [

LANIA MARA SANTOS AZEVEDO 344.093 3,00%
FAEL AZEVEDO FLORES 521.362 4,57%
ENATA AZEVEDO FLORES 521.362 457%
RAZILIAN GRAVEYARD AND DEATHCARE SERVICES - Il 2.311.106 20,28%
MICENTE CONTE NETO $90.772 5,18%
ZION CAPITAL FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - £1i 388.111 3,41%
ZION CAPITAL S.A. 47.354 0,42%
THAIS GAUDINO BRESCIA 94.322 0,83%
PHILIPPE ANDRADE NEVES 83.274 0,73%
FUTURE INVESTIMENT LTDA 37.886 0,33%
MARIA REGINA RIBEIRO DE ALMEIDA 37.265 0,33%
GUILHERME AUGUSTO SANTANA 28.817 0,25%
WAGNER PIMENTA RIBEIRO PONTES DE ALMEIDA 12.036 0,11%
IALEXANDRE P. RIBEIRO PONTES DE ALMEIDA 12.670 0,11%
EDUARDO PIMENTA RIBEIRO PONTES DE ALMEIDA 12.670 0,11%
LEONARDQ CARNEIRO NETTO 10.377 0,09%
RENATO CARRER 7.857 0,07%
MAURICIO PONTES DE ALMEIDA E SILVA 6.335 0,06%
NVIVIANNE BRASIL 456.118 4,00%
CELIO BRASIL IUNIOR 304.078 2,67%
TOTAL DE AGOES CORTEL 11.397.613 100%

Fonte: Cortel
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Rafael Azevedo

Diretor Presidente

Vicente Conte Alexandre
Neto Despotin

Diretor Vice- Diretor Vice-
presidente presidente

~Vinicius Fons

Ricarde Polipo

Diretor de ]
Cemitérios |

Diretor Comercial !

Fonte: Cortel

Conforme exposto no relatério do primeiro trimestre de 2023, elaborado pela gestora do fundo, o grupo
Cortel tem presenca em 6 estados brasileiros, com ativos préprios como cemitérios, crematérios,
crematarios pets, casas funerdrias, plancs funerdrios e jazigos. Além destes, o grupo usufruiu de
concessoes publicas para administracdo de cemitérios pelo estado de Sdo Paulo, através de SPEs
(Sociedades de Propdsito Especifico). Dentre as concessées publicas, destacam-se as de Vila Nova
Cachoeirinha e de Sumaré (Cemitério Aracad), que dispéem do maior nimero de jazigos entre ocupados
e disponivers.

Analisamos o Valuation elaborado pela UHY Bendoraytes & Cia em marco deste ano sobre o Grupo
Cortel e algumas consideragdes se fazem pertinentes:

O lauda de avaliagdo do Grupo Cortel tomou como base os demonstrativos contdbeis de 31 de
dezembro de 2022, Segundo a UHY, o objetivo do laudo de avalia¢do serd "utilizagdo no dmbito da
precificacdo das ag¢des de emisséo do Cemitério Terra Santa para fins meramente contdbeis e/ou
regulatdrio”, (P.46)

Sobre a base de dados e informagées utilizadas pela UHY para a elaboragéo da avaliacdo, destacamos
que:

I As demonstragbes financeiras dos exercicios de 2018 a 2022, consideradas como andlise
histérica da empresa, nédo foram auditadas;

if. As projecbes tiveram como base ‘relatérios gerenciais e plano de negdcios”, bem como
discussdes e conference calls com o Zion Capital FIl e o Fll Brazilian Graveyard.
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Ao descrever de forma breve o negdcio (P.69), o UHY destaca que o Grupo Cortel € o principal player do
setor no Brasil, apesar de nesta mesma pdgina ter uma inconsisténcia de informacdes acerca dos
ativos, conforme verifica-se a seguir.

Bendoraytes & Cia

Audonss independenies

EMPRESA AVALIADA

Grupo Cortel — A companhia

*  Fomecedor Lider de servipos no mercado Death Care com +55 anocs de experiéncia e +600

funciondrios <
* Prindpal Player no Setor brasileio: 12 cemitérios, 8 crematorios, 3 casas funerarias e planos & cemiténios
funerdrios em 7 dos principais estados brasileiros crematdrios - em breve 1 na cidade de SP
* Dme-stop-shop: modelo de Scios i gerando UMa emp C e A
*  Modelo de negdcios atrative: Fluxos de receita tes, fiuxo de caixa previsivel & margs Uemaw?ﬂ
solidas planos funerarios
* Gowernanga solida: Fundo de investimento com o acionista, administragao qualificada e 7 casas funerdrias
conseiheiros mdapendentes E
* Expertise em MBA: F avel istorico de fusbes e aquisicdes e know-how de
2 -
* Forga de vendas de primeira linha com a0 atrelada T de vendas

<

TaMENTOREMATAT

» Aluguet de sata + Jazigo de Chic * Transiado do como
* Aluguet de itens de 5 - lazigo Yertica 1 - * Preparagdo d o 4o po
homenagem * Jazigo Parque «Urna

- Crnamentos e - (remageo - Flares

Fonte: Grupo Cortel
An independent member of UHY international

Para as projecdes de receitas, resumidas na pagina 72 do laudo, foi considerado um crescimento médio
nominal de 6% a.a. ao longo do periodo de projecéo de 7 anos (P.75), sendo -3% em 2023, 10% em
2024 e 2025, 11% em 2026, 0% em 2027 e 8% em 2028 e 2029. Ndo foi, no entanto, justicado nenhum
desses crescimentos projetados. Além disso, ndo foi demonstrado de forma detalhada informagdes que
levaram ao faturamento projetado, tais como: jazigos vendidos por ano, preco médio dos jazigos
vendidos, receita por linha de produto e servico etc. Hd apenas e tdo somente a informacdo que as
projecdes partiram do planejamento da empresa.

Jd em relacdo aos Custos de Produtos e Servicos Vendidos (“COGS”), percebe-se que as projecdes estdio
até abaixo do histérico de margem bruta da empresa. E necessdrio entender como a UHY chegou a tais
projecdes.

Na projecdo de Despesas Operacionais € necessdrio entender os fatores que levaram a uma reducdo
ao longo do periodo projetado. Como hd crescimento do negdcio, seria intuitivo crer gue as despesas
operacionais aumentariam minimamente de acordo com o nivel de pre¢os da economia.

Em relagdo a projecdo de fluxo de caixa e do valuation em si, temos algumas questdes que julgamos
inconsistentes:
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I. Em relagdo a perpetuidade, hd a premissa de crescimento real apés o periodo de concessédo, o
que ndo parece razodvel devido ao fato de ndo estar previsto nos fluxos o aumento de jazigos ou
expansdo do negdcio, apenas a manutencdo do imobilizado;

il O valuation foi elaborado descontando o fluxo de caixa do Equity, no entanto, ainda assim a
UHY desconta o caixa liquido, o que a principio seria inconsistente, pois isso somente ocorreria com o
desconto dos Fluxos de Caixa Livre para a Firma;

fi. Ha um fator que necessita melhor explica¢do, que € a diferenca entre o crescimento na
perpetuidade, visto que hd uma diferenca nessas premissas na avaliagdo dos dois negdcios. No
valuation do Terra Santa considerou-se o crescimento na perpetuidade de 2% a.a e para o Grupo Cortel
de 2,41% a.a.

iv. Outro ponto que carece de explicacdo é a divergéncia entre a inflacdo projetada nos valuations
das empresas, o que néio deveria ocorrer pelo fato de ambas as avaliacées terem a mesma data base
e data de formalizacdo do contrato;

V. Como foram consideradas na necessidade de capital de giro as obrigacdes tributdrias, salvo
melhor juizo, néio deveria ocorrer o ajuste como ativos e passivos ndo operacionais, principalmente se
considerado que o fluxo de caixa descontado foi o do Equity.

Cemitério Parque Terra Santa (Sabard/MG)

O fundo possui participa¢do no capital social de 52,90% do cemitério Parque Terra Santa, localizado
na cidade de Sabard, no estado de Minas Gerais, localizado a, aproximadamente, 25 minutos de Belo
Horizonte.

O cemitério possui uma drea total de 294.000 m?, havendo capacidade estimada para 66.277 jazigos,
sendo deste numero 3.000 destinados a utilizacdo por parte da prefeitura municipal de Sabara/MG. O
contrato de concessdo possui prazo de 25 anos, podendo ser renovado pelo mesmo periodo.

Recentemente o cemitério Terra Santa firmou uma parceria com a maior empresa de planos funerdrios
e servi¢os funerdrios de Belo Horizonte. Tal acordo consiste em uma sala de velorio cerimonial dentro
do cemitério e o direito de vender o direito de uso dos jazigos por até trés anos no cemitério.

Ressalta-se que, além de presente na carteira do fundo, o cemitério Terra Santa também é investimento
do proprio Grupo Cortel, ou seja, uma precificagdo melhor do ativo resultaria em bom resultado para
o fundo oriundo do investimento feito de maneira direta e através da valorizacdo de um ativo
integrante da carteira do grupo.

Analisamos também o laudo de avaliagdo do cemitério Terra Santa, que, a exemplo do elaborado para
a Cortel, foi feito pela UHY Bendoraytes & Cia em marco deste ano.

Sobre o base de dados e informacdes utilizadas pela UHY para a elaboracéo da avalia¢do, destacamos
que:

LEMA



CER_BRAZILIAN GRAVEYARD AND DEATH CARE
Fll DEZEMBROVZ2S

I. As demonstragbes financeiras dos exercicios de 2018 a 2022, consideradas como andlise
historica da empresa, ndo foram auditadas;

ii. As projecbes tiveram como base “relatérios gerenciais e plano de negdcios”, bem como
discussdes e conference calls com a Zion.

Para as projecbes de receitas, resumidas na pdgina 25 do laudo, observa-se que o contido no grdfico
néo condiz com o detalhado na DRE (P. 38 e 39), uma vez que o crescimento anual estaria representado
no grdfico como convergindo para 100% ao final do periodo de projecdo, bem diferente do crescimento
detalhado na DRE. Além disso, ndo foi demonstrado de forma detalhada informagdes que levaram ao
faturamento projetado, tais como: jazigos vendidos por ano, preco médio dos jazigos vendidos, receita
por linha de produto e servigo etc. Ha apenas e tdo somente a informag¢do que as projecdes partiram
do planejamento da empresa.

Ja@ em relacdo aos Custos de Produtos e Servicos Vendidos ("COGS”), faz-se necessdrio ter uma visdo
mais critica a respeito da projecdo. No melhor ano de todo o histérico, em 2018, os custos
corresponderam a 4,77% da Receita Operacional Liquida (“ROL") da empresa. Jd o pior ano foi o de
2022, quando os custos corresponderam a 154% da ROL. QOcorre, entretanto, que para as projecdes
considerou-se que essa relacdo de COGS/ROL inicia em 2023 equivalente a 96,5%, melhorando
subitamente para 0,83% em 2024 e convergindo ao longo do periodo de projecéo para 0,21%.

Tal proje¢do carece de explicagdo, pois hd indicio de subestimativa da projecdo de custos pelos
seguintes motivos:

I; No laudo a UHY ndo demonstrou como chegou nesses niimeros de custos ou discorreu sobre
os motivos que levariam a uma significativa melhora na margem bruta do negaécio, estando proxima a
100%, bastante incomum em qualquer tipo de empresa;

ii. Mais adiante no relatdrio, pode-se observar que as projecdes da Cortel (P.86), empresa do
mesmo ramo e atividade, possui margem bruta abaixo de 70% na maior parte do periodo de projecdo.
O que explicaria o Cemitério Terra Santa ter custos significativamente menores que outra empresa de
mesma atividade e do mesmo grupo econémico?

Na projecéo de Despesas Operacionais tanto € necessdrio entender o porqué da abrupta redugdo de
44,1% do ano de 2022 para 2023 quanto saber quais varidveis estdo impactando as projecées dessa
conta. Assim como o Custo, despesas subestimadas trazem discrepdncias no valuation de um negocio
ao estimar um valor econémico mais elevado.

Em relacdo a proje¢do de fluxo de caixa e do valuation em si, identificamos algumas inconsisténcias:

i Apesar de a empresa ser uma concessdo com prazo de 25 anos, prorrogdveis por mais 25, ou
seja, com prazo mdximo de 50 anos, a UHY calculou o valor da empresa considerando perpetuidade,
quando deveria considerar apenas o periodo de 25 ou 50 anos, a depender das cldusulas da concess@o;

i, Além de crermos que ndo caberia um cdlculo de perpetuidade para um negdcio com horizonte
temporal finito e conhecido, ha ainda a premissa de crescimento real apds o periodo de concesséo, o
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que ndo parece razodvel devido ao fato de ndo estar previsto nos fluxos o aumento de jazigos ou
expansdo do negdcio;

fii, Dentre as premissas das avaliacées do Grupo Cortel e Cemitério Terra Santa, hd uma
divergéncia entre a inflagdo projetada, o que ndo deveria ocorrer pelo fato de ambas as avaliacées
terem a mesma data base e data de formalizagdo do contrato;

iv. O valuation foi elaborado descontando o fluxo de caixa do Equity, no entanto ainda assim a
UHY desconta a divida liquida, o que, a principio, seria inconsistente, pois isso somente ocorreria com
0 desconto dos Fluxos de Caixa Livre para a Firma.

V. Como foram consideradas na necessidade de capital de giro as obrigacées tributdrias, salvo
melhor juizo, ndo deveria ocorrer o gjuste como ativos e passivos ndo operacionais, principalmente se
considerado que o fluxo de caixa descontado foi o do Equity.

Jazigos no Cemitério do Morumby (Sdo Paulo - SP)

O fundo possui 2.872 jazigos no Cemitério do Morumby, fundado em 1968 e localizado no bairro do
Morumbi, na zona sul de SGo Paulo. Possui uma drea de 300.000 m? e € considerado o primeiro
cemitério no estilo parque da América do Sul.

Néo tivemos acesso a nenhum laudo de avaliacdo do investimento, porém, o relatério elaborado pela
gestora indica que foi realizado um investimento a um preco médio de aquisicdo em torno de R$
15.636,48/unidade de jazigo, totalizando um investimento de R$ 44,92 milhGes. Atualmente, estimativas
de mercado para uso imediato desse ativo estdo em torno de R$40.000/unidade de jazigo.

A tese de investimento € que seja firmada uma parceria comercial, com o intuito de operacionalizar a
venda de todo o estoque de jazigos que o fundo possui no Cemitério. Jd estdo sendo realizadas
conversas com o Grupo Cortel, a fim de concretizar a parceria para a gestéo acima mencionada, para
que seja incluido um ativo voltado para o publico da classe A+ na cidade de Sdo Paulo em seu portfélio.

Além disso, a privatizagdo do servigo publico de cemitérios do municipio de Sdo Paulo também é outro
facilitador para uma parceria comercial, visando a venda do estoque. O Fundo € sécio, indiretamente,
do consdrcio via participagdo aciondria no Grupo Cortel, participante da Sociedade de Propdsito
Especifico (SPE), vencedora do segundo bloco da licitagéo de SP, e deverd ter os jazigos do Morumby
em seu portfdlio classe A+.

Em junheo de 2023 foi aprovada em assembleia a contratagdo, por parte do fundo, da SPE Consércio
Cortel S.A. para venda dos jazigos. A partir do més de outubro de 2023 o Fundo tem a obriga¢Go de
contratar mensalmente a constru¢do de gavetas em pelo menos 30 (trinta) jazigos de sua propriedade,
até o limite de 1.500 (um mil e quinhentos) jazigos, mediante a concessdo de determinados beneficios
comerciais ao Fundo,com isso, esses jazigos passardo a permitir o pronto sepultamento, criando-se
uma melhor condic¢do para sua comercializacdo.
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5. TESE DO FUNDG

O setor de "death care", ou assisténcia a morte, € o segmento ligado a oferta de planos e servicos
funerdrios e retine funerdrias, cemitérios, crematérios e planos funerdrios e envolve vdrios produtos e
servicos, como: tanatopraxia, higienizagdo, necromagquiagem, inumacg@o, ornamentacdo, producdo de
urnas, translado de familiares, entre outros. O mercado funciona como uma espécie de seguro, em que
o adquirente paga, em vida, os custos para seu 6bito. Tal setor é um dos que mais cresce no mercado
desde o inicio da pandemia. E um mercado com pouca visibilidade no Brasil, mas que fatura R$ 13
bilhées por ano, segundo pesquisas da Zurik Advisors,

O crescimento do segmento iniciou com a Lei 13,261, de marco de 2016, que regulamentou os Planos
de Assisténcia Funerdria e trouxe maior seguranca juridica para empresas deste segmento. Com a
normatizag¢do, organiza¢des passaram a ofertar o servico funerdrio mediante a contratac¢do do Plano
Funerdrio, proporcionando receita recorrente aos negocios do segmento de death care com um fluxo
de recebimento em intervalos previsiveis e constantes.

Para Gisela Adissi, consultora da Flow Death Care, “a tese que faz sentido aos investidores por aliar
rentabilidade, receita recorrente e ser um servico essencial”. Porém, a estratégia visa o longo prazo e,
a depender da situagdo de solvéncia do RPPS, pode ndo se alinhar a tais interesses.

A mudanca da pirdmide etdria do Brasil trouxe uma preocupacdo recorrente e, consequentemente,
aumento do gasto com sadde “health care”, principalmente para pessoas de idade avancada. Apos a
consalidagdo do mercado de health care, a tendencia atual, principalmente apos a pandemia de Covid-
19, o cuidado pds morte aumentou e pode ser tendéncia para os proximos anos. Em 2020, com a
chegada do coronavirus, o Brasil registrou 1,5 milhdo de mortes, contra 1,3 milhdo no ano anterior, e
movimentou cerca de R$7 bilhdes no ano. A expectativa é de que o mercado mundial de Death Care
fature cerca de 152,8 bilhdes de dolares em 2026.

Numero de ébitos ano a ano
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Fonte: Re!atono de valuation - UHY Bendoraytes & Cia.

Investidores, entre eles fundos de private equity, estdo mapeando o segmento - que no Brasil conta com
mais de cinco mil funerdrias, 750 cemitérios, 147 crematérios e 250 empresas de plano funeral - de
acordo com pesquisa feita pela consultoria RGF, que considera apenas os ativos da iniciativa privada.
Segundo pesquisa do grupo Zelo, existem cerca de 13 mil empresas que prestam algum tipo de servigo
funerdrio no pais e 30% delas tem perfil familiar.
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Nos Estados Unidos, as plataformas que ajudam no planejamento de questées relacionadas @ morte,
passando por assuntaos legais, memorial e até mesmo Ultimos desejos estdo apresentando crescimento
significativo no cendrio atual. Em tempos de pandemia, o servico incluiu um passo a passo de como
organizar um funeral digital, por exemplo. Empreendedores do setor afirmam que a demanda na
pandemia subiu cerca de 10 vezes.

No Brasil, ha demanda potencial por produto de assisténcia ao inventdrio. A venda do produto ocorre,
principalmente, por meio do plano funeral, ou seja, o cliente, ao contratar esse seguro, terd também
assisténcia na hora de fazer o inventdrio, desde que seja consenso entre os familiares.

6. DESEMPENHO HISTORICO

Para uma andlise comparativa foi feito um filtro a fim de selecionar os fundos compardveis ao CARET1.
Nesta comparagdo, selecionamos fundos imobilidrios que se posicionam no mercado de death care,
além do IFIX como indice de referéncia, uma vez que este é principal benchmark de fundos imobilidrios
e que o préprio CARE11, ainda que com um percentual pequeno, compde o indice.

Tomando como base os dados até 30/11/2023, o CARET1 apresentou rentabilidade muito inferior aos
fundos da amostra em todas as janelas analisadas, com uma forte desvalorizacdo ocorrida
principalmente no ano de 2020. Em conversa com um representante da Zion, foi exposto que a
desvalorizag@o decorreu do ciclo de alta de juros no Brasil e nas nages mais desenvolvidas, além da
saida de dois cotistas RPPS com percentual relevante do fundo e pelo fato da Cortel ter parado de
distribuir dividendos apds compra de ativos como os jazigos do cemitério do Morumby.

Evolugdo dos Ativos
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Fonte: Quantum Axis 30/11/2023

As tabelas a seguir trazem os retornos dos fundos em diferentes janelas temporais:
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Ano 12 meses 24 meses 36 meses
Nome do Fundo (%) (%) (%) (%)
BRAZILIAN GRAVEYARD AND DEATH CARE - CARE 11 -50,00 -56,75 25,79 -64,27
MERITO DESENVOLVIMENTO IMOBILIARIO [ FIf - MFII11 11,25 10,47 15,85 2,51
ZION CAPITAL FIl - ZIFI11 -21,74 10,87 0,70 -
IFIX 10,79 11,41 23,90 13,47
Fonte: Quantum Axis 30/11/2023
Nome do Fundo 2019 2020 2021 2022
BRAZILIAN GRAVEYARD AND DEATH CARE - CARE 11 -25,00 -44,88 -19,77 1,81
MERITO DESEN IMOBILIARIO | FIl - MFII11 59,86 17,97 -5,29 -4,85
ZION CAPITAL FIl - ZIFI11 5 - - -27,57
IFIX 35,98 -10,24 -2,28 2,22

Fonte: Quantum Axis 30/11/2023
7. DESINVESTIMENTO

O BRAZILIAN GRAVEYARD AND DEATH CARE Flil é constituido sob a forma de condominio fechado, com
prazo indeterminado, ou seja, a saida do fundo se da através da venda das cotas na bolsa de valores
do Brasil. Neste caso, o cotista deverd abrir uma conta em uma corretora e emitir uma ordem de venda
com o preco desejado e a quantidade de cotas que o RPPS deseja vender. Contudo, o resgate so ocorrerd
quando for encontrado um comprador interessado e isto eleva o risco de mercado para 0s cotistas do
fundo, ja que o fundo tem um baixo volume de negociacdo.

Segundo informacdes do site Fundsexplorer, o CARET1 tem liquidez didria média de cerca de R$
20.000,00 e durante vdrios pregdes sequer teve negociacdo. Ativos que ndo contam com um grande
volume de negocia¢@o apresentam um alto risco de liquidez, uma vez que a cota de mercado, que serd
utilizada para conversdo do resgate, dependerd da demanda pelo ativo (quanto menor a procura, mais
baixo serd o prego).

Um dos problemas que reduzem o apetite de investidores pelo fundo e elevam o risco de liquidez advém
da ndo distribuicdo de dividendos, pois investidores de fundos imobilidrios, em sua maioria, procuram
a obtencdo de renda recorrente com dividendos. Fundos que ndo distribuem dividendos tendem a ter
um volume alto de saida de cotistas e, consequentemente, queda do preco da cota.

Como os gestores entendem que a queda de preco da cota do fundo advém em parte da néo
distribuicdo de dividendos e que os ativos investidos estdo bem posicionados no segmento de death
care, existe a crenca também de que a venda dos jazigos do Morumby, que iniciou hd alguns meses,
possa gerar caixa suficiente para distribuicdo de dividendos e traga com isso uma valorizacdo da cota
nos proximos exercicios.

Além desta hipdtese, os gestores também tém expectativas favoraveis em torno dos ativos, decorrentes
da possibilidade de venda da Cortel para um Fundo de Investimento em Participagdes (FIP), para
alguma empresa do segmento sediada fora do Brasil ou até mesmo com a realizagdo de uma abertura
de capital na bolsa (IPO).
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Diante da desvalorizagéo recente da cota do fundo, que os gestores explicam como resultado do ciclo
de aperto monetdrio realizado pelo Banco Central, alinhado a saida de cotistas RPPS durante 2022,
tem se discutido entre os cotistas do CARET1 a possibilidade de contabilizar o investimento feito no
fundo com base na cota patrimonial, que € resultante da avaliacdo dos ativos em carteira, ao invés da
cota de mercado, que reflete o valor de negociacdo do ativo na bolsa de valores.

https.//fiis.com.br/noticias/o-que-aconteceu-fundo-imabiliario-care11/

O tema € abordado na sec¢éo 1, do Anexo VIIi, da Portaria 1.467/2022, denominado de “Procedimentos
para precificacdo dos ativos”. O pardgrafo segundo do artigo quinto da referida se¢Go traz que “na
categoria de ativos mantidos até o vencimento, podem ser registrados os ativos para os quais haja
intencdo e capacidade financeira de manté-los em carteira até o vencimento”.

Em vdrics topicos da Portaria que abordam o assunto um ponto € sempre posto em questdo, o de levar
o ativo até o seu respectiva vencimento. Entendemos que, por este fato, o caso néo se enquadra para
o FIl CARET1, uma vez que este fundo foi constituido sob a forma de condominio fechado, com prazo
indeterminado, ou seja, ndo existe prazo de vencimento.

Além disso, o pardgrafo terceiro do artigo 6° da mesma se¢do indica que “O previsto neste artigo se
aplica aos titulos publicos de emissdo do Tesouro Nacional, aos ativos financeiros de renda fixa de
emisséo com obrigag@o ou coobrigacdo de instituicdes financeiras disponiveis para negociagdo e aos
bens, direitos e demais ativos aportados ao RPPS". Ou seja, aos ativos enquadrados no artigo 7° Inciso
I, alinea “a” e no artigo 7° Inciso IV da Resolugdo CMN n°® 4.963/2021, ndo contemplando as cotas de
fundos imobilidrios que se enquadram no artigo 11.

Como citado anteriormente, a saida do investimento é dada através da venda das cotas do fundo na
bolsa de valores do Brasil - B3. Considerando que a cota de mercado reflete justamente a negociagdo
do ativo na bolsa, essa se torna mais aderente a realidade do investimento. Caso a contabilidade
considere o valor da cota patrimonial, o saldo indicado nos relatérios néo retrataria a realidade do
investimento, pois, caso o RPPS efetuasse o resgate, este seria realizado conforme a cota de mercado,
podendo causar diferenca considerdvel entre o valo registrado e o valor efetivamente negociado.

Respaldando a nossa conclusdo sobre precificagdo, destacamos a consulta formal numero
L428781/2023 realizada pelo RPPS de Irati/PR, que foi respondida pelo Ministério da Previdéncia Social
(MPS) orientando que utilizassem a cota de mercado no caso do BRAZILIAN GRAVEYARD AND DEATH
CARE SERVICES FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO:

“Em resposta ao questionamento referente a determinacdo da cota a ser adotada para fins contdberis,
considerando a natureza do fundo de investimento imobilidrio CARET1, administrado pelo RPPS de Irati-
PR, elucidamos o seguinte:

O fundo em questdo, BRAZILIAN GRAVEYARD AND DEATH CARE SERVICES FUNDO DE INVESTIMENTO
IMOBILIARIO (CNPJ: 13.584.584/0001-31), constituido sob a forma de condominio fechado e com prazo
de duragdo indeterminado, apresenta duas modalidades de cotas distintas: a cota patrimonial,
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resultante da avaliacéio dos ativos em carteira, realizada periodicamente por entidades terceirizadas; e
a cota de mercado, que reflete o valor de negociacéo do ativo na bolsa de valores, considerada no
momento da efetivacdo do resgate.

Oportuno salientar que na auséncia de diretrizes claras na Resolugdio CMN n® 4.963/2021 e na Portaria
1.467/2022 quanto a essa particularidade especifica levanta a indagagdo sobre a metodologia contdbil

adequada a ser adotada diante das duas formas de contabilizagdo realizadas pelo administrador do
fundo.

Porém, o CMN estabeleceu no artigo 11 que os fundos deveriam ser obrigatoriamente listados em bolsa,
o que implica na determinagéo da marcacéio das cotas dos fundos imobilidrios.

Nesse contexto, em consondncia com os principios da Resolu¢do CMN e considerando a efetivagdo do
resgate por intermédio da negociacdo na bolsa de valores, ratificamos a utilizacdo da cota a valor de
mercado como o mais apropriada para registro contabil nos relatdrios e demonstrativos (DAIR) da Caixa
de Aposentadoria e Pensdo dos Servidores Municipais de Irati - CAPSIRATI"

Entendemos, assim, que existem aspectos técnicos suficientes, bem como uma formalizacdo do MPS,
que justificam a utilizagéo da cota de mercado no caso dos investimentos realizados no FIl CARET1.

9. OUTRAS INFORMACOES

Em fevereiro de 2022 foi deflagrada uma operagdo que teve como alvo a Cortel Holding, Roberto
Coutinho Schumann, ex-diretor financeiro da empresa, além de Marcio Coutinho Schumann, irmdo do
ex-diretor, sobre uma suposta prdtica de manipulag@o de pregos na negociagdo de cotas do CARETIT,
havendo inclusive propostas de acordo de R$ 1,5 milhdo a CVM, que foi prontamente rejeitada pelo
orgdo. https://www.infomoney.com.br/onde-investir/acusados-de-manipulacao-com-fii-de-cemiterio-
propoem-acordo-de-r-15-mi-mas-cvm-rejeita-entenda/

“0 Comité de Termo de Compromisso (“Comité” ou “CTC"), tendo em vista o disposto no art. 83 ¢/c o art.
86, caput, da RCVM 45, e considerando, em especial, a gravidade em tese das condutas abrangidas
pelas acusacdes, que inclusive envolvem a possibilidade de utilizag¢do de interposta pessoa, bem como
a suposta atuacdo, no particular, de administrador estrategicamente posicionado, entendeu que a

celebracdo de ajuste para o encerramento antecipado do presente caso ndo seria conveniente e nem
oportuna.

Ante o exposto, o Comité opinou junto ao Colegiado da CVM pela rejeicdo das propostas apresentadas.”

A operacdo apurou que o antigo diretor da Cortel Holding havia se posicionado para obtencdo de
ganhos particulares na negociacdo de cotas do fundo em nome da empresa. Conforme apurado pela
Infomoney, "em um unico pregdo, em 13 de abril, a Cortel chegou a executar 18 operagdes de compra,
que fizeram o CARETT registrar uma valorizacdo de 7,41% e levou ao disparo de dois alertas no sistema
de monitoracdo. Nessa data, a Cortel foi responsdvel por 99,89% dos negdcios realizados. Novas

compras se repetiram no dia seguinte e depois a empresa deixou de operar por duas semanas, o que
fez o preco cair 14,5%, para R$ 3,82 por cota.”

LEMA



CER_BRAZILIAN GRAVEYARD AND DEATH CARE
Fll DEZEMBRO/23

10. CONCLUSAO DO PARECER

O fundo encontra-se desenquadrado as exigéncias da Resolugdo CMN n° 4.963/2021, por conta que
as instituicbes administradora e gestora do fundo ndo atendem ao previsto no artigo 21 e ndo
figuram na lista exaustiva da SPREV. Apesar disto, o fundo pode ser mantido em carteira, desde que
seja comprovado que o desenquadramento foi decorrente de situagdes involuntdrias, para as quais
ndo tenha dado causa, e que o seu desinvestimento ocasionaria, comparativamente & sua
manuten¢éo, realizacdo de perdas financeiras ou maiores riscos para o atendimento aos principios
previstos em resolu¢do do CMN.

Entendemos ainda que a baixa liquidez traz um viés desfavordvel ao fundo. Assim, por ora,
orientamos que mantenham o recurso alocado no fundo, evitando negocia¢bes a valores muito
baixos.

As negociacoes de jazigos presentes na carteira e dos jazigos do Morumby, caso ocorram, tendem a
gerar uma melhora no recebimento de dividendos e, consequentemente, uma melhor condi¢éo de
liquidez do fundo que ensejard numa possibilidade mais concreta de resgate (venda de cotas) dos
recursos. Recomendamos o acompanhamento, junto a gestora do fundo, desses fluxos de vendas.

No que tange @ marcagdo do ativo em carteira, reforcamos nosso entendimento e recomendacéo de
utilizag@o da cota de mercado em detrimento da cota patrimonial do fundo.

Ressaltamos, ainda, que nossa andlise € limitada a informacées publicas e aquelas passadas pelo
gestor do fundo e que as informacdes contidas no AVISO LEGAL deste documento s@o de suma
importdncia para o gestor do RPPS, sendo necessaria sua atenta leitura.

V LAL

Vitor Leitéo Rocha - Responsdvel Técnico
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