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| Rua: Elias Cury, n? 991 - Telefone: 3341-1059 4 email: pr::v@candidnnmta;grw.com.hr

ATA DA 16° REUNIAO ORDINARIA DE 2018 DO coMmIrTE DE

INVESTIMENTOS DO FUNDO ])E PREVIDENCIA.  DOS SERVIDORES -

PUBLICOS DO MUNICIPIO DE CANDIDO MOTA- 1. DATA JHORA E LOCAL :
Aos %de outubro de 2018, &s 16h, na sede do CANDIDOMOTA PREV, giinado a Rua Jose
Eliad"Cary 1 991~ Ceatro . % MEMBROS PRESENTES- Horst Gunther Mulier, Eduardo
Faria & Ciaire Terezinha Tomazim Shibanum;a.S" Pauta — Andlises dos Tavestimentos  ©om
rclagio a posigio dos ativos mquadraﬁ'.t;enms da carteita & andlisc da dispu_nihi‘.idadﬂ
financeira ¢ Cendtic Econdmico. ASSUNIOS TRATADOS — No ptimsire sssufto do 37
item da pauta vale destacar uma analise do TPEA ( Instituto de Pesquisas Ecundmicas
Aplieadas) onde faz uma leifura mlatandé que O desempenho da economia 1o -HICeiro
frimestre vein se caractetizando pelo ammento da insiabilidade no mercado  financeiro
combinado com a continuidade do lento processo de recuperacio da atividade econfmica. Na
comparacio com o scEundo trimestre, aiew:-lui:,ﬁo do PIB apresenta -alguma aceleracio
{crescimento. com. ajuste sazonal de 1,1%), mas esta aceeragfio na MATRERL OCOME aphs O
agudo choque de oferta adverso causado p!ela greve dos caminhoneiros, devendo-sg, assim,
em grande medida, & fraca basc de comparggho. O aumento da instabifidade, por sua vez, vem

. sendo cansade por wna sétie de falores d@-méstiuﬂs e externos. Mo frent cxterno, O cendrio

revela-se menos favordvel as economias mpargcnt'es, devido ao processo de normalizagio da

polftica monetéria 1nos- Estados Unidos, a0 récrudescimento da guerra comercial promovida '

pelo governoe Trump € 208 episddios dnvolvendd Turquia e Avgenlina, cuas moedas
desvatorizaram fortemente, contribuindo I{:fai"a sumcntar 8 percepgio de tisco 0o mercado
internacional. No Ambito doméstics, as ilicertezas associadas a0 periodo cleiioral, em \in
quadso fiscal zinda marcado por desajusie: cstrututal significative, tém provocado o aumenio
dos prémios de risco € o aperlo das condigBes finatceiras, afetando de f-:}m_w' ncgé.tiva' as
decises de investimento e cﬂqsﬁma dos dgentes econdmicos. A relativamente baixa taxa de
crescimento esperada para este ano (l,ﬁ%]' e a clevada volatilidade macroecondmica derlvan
das mesmas fragilidades estruturais da euq!mmia: estagnagiio da produtividadc e desequilibrio
fiscal. No curto prazo, o efeito negativo da baixa produtividade sobre as taxas de crescimento

tende a ser minimizado pela capacidade ociosa ainda existortc pa economia — dado o elevado
hiato de produio observado (3,7%, de acordo com o Indicador Ipea), é possivel projetar uma .

retorada mais forte da economia no Pro}imo ano sem pressies inflaciondrias significativas.
O desequilibrio fiscal, em contrapariida, 40 colocar a divida péiblica em trajetdria de alia niio
sustentavel, tem gerado incetlezas que afetam as decisfes de investimento & consumo de muis

longo praze e aumentam o0 risco ﬁnancei;m percebido pelos investidores. Este &, de longe, 0

principal fator interno de 1isco pars o ceidrio tragado nas previsbes apresentadas aesia secio,

que discute tambérs a trajetoria esperada fpara a divida ptblica c o papel do teko dos gasios na
estratégia de reversio de sua tendéneia|de alta. No segunde assunto do 3° jtem da pavla

analisando a posigiio da carteira consthtamos que; os fundos  ARTIGO 7%, INCISO s

-

ALINEA “B" - FUNDOS 100% TITUTLOS PUBLICOS fecharam com R 39.535.394,70

cowvespondendo & 59,04 % dn'patrimﬁ;nio liquide , cm seguida  aparece oS ARTIGO. 7,
INCISO IIE, ALINEA "A" - FINDOS RENDA FIXA REFERENCIADOS que corresponde

« RS 5.130.609,75 ou seja 7,60 % do PL, logo mais 0 ARTIGO 7°, INCI iﬁ;ﬂﬂﬁ"ﬁg AN £

j’_#"m‘-uﬁ

- FUNDOS RENDA FIXA (LIVREj no valor de R$ 9.32?.?%%3 : 5’&-&1 4,57%
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HORUSIGGR

A terceira operacio é uma CCl {Cédula de Crédito Imobilidrio] emitida pela 8TL Empreendimentos
Imobilidrios Lida., no valor de RS 4,9 milhBes, com vanciinento em novembrof2019, Em viriude de
uma nepociacio do imovel garantidor da aperaga?, via recebiveis de aluguel, as partes concordaram
em reestruturar a estrutura da operagdo para [transfarmé-ia em “bullet” e, ainda, Incluir nova
hipétese de venciments antecipado da-emissio que se daria em caso da venda do referido imdvel
garantia. A adnsinlstradora do fundo - avaliou tﬁue o durante o processo de aditamento, sard
constitufda uma provisdo de PDD para o atlve lgue permanecerd até a efetiva formalizagao do
aditamanto. Visando redugir o valor da PDD, enquanto a administradora avalia as novas condigdes do
napel, a Gestdio vem auxillando os BMISS0res rra divulgacio e no processo de venda da Iméyel
garantido, sendo que a sua eomerdlalizacio & de nteresse de todas as partes da operagée, Uma vez
que o evento é hipotese de vencimento ant&ciiaadn da divida, o gue anteciparia a sua guitacdo
integral, Ao longo do més de Setembro, apos a notlficacio ao proprietario do imével o qual cede 2
garantia a operagio sobre o histérico de inadimiliéncla & aumentamos com tratativas ndo 50 como
representantes da BTL Empreendimentos mas talnbérn com proprietdrio do imovel visando avangar
com tratativas com alguns investidores que se mostraram Interessados em adquirir o imdvel dado
coime garantia na operacio e mnsequentementei termos a possibilidede de raestruturacdo da divida
da BTL Empreendimentos imobl|lrios gue se engontra em processo de reestruturagio socletarfa.
1

Em setembro, 2 CM Capital aumentay o PDD para duas emissbes da carteirado funde devido a revisdo
do Rating destas no (ltimo més: |

¢l Nova Colorado: A empresa de Rating rebabiou a nota da divida devido a negaclacio da empresa
entre a CIPASA e a Fll Mérito. Devido a suspensao de negociagdes de cota no fundeo na B3 no més de
setembro, & agéncla de Rating, manteve a aljyél[se levando em conslderagio o risco da antiga
proprietdria, a CIPASA e, consequentemente| o rating ndc levava em consideragio a nova
administracio de £Cl Nova Colorado. Foram Iev;imtadus todos estes pontos com a agéncia de rating;
gue se prontificou a fazer uma nova andlise do rating, apos a finalizacBo da aguisicdo para parte do
Fi Mérito. A Horus GGR acompanhia ¢ risco de ¢rédito da operacio & levantou os pontos as quais a
agéncia de rating ndo levou em consideragiio na bevis3o da operagao. Dados como fluxo da operagao,
velocidadas de venda do projeto e VGV espefando do empreendimento ndo foram levades em
consideracio am prol de um anallse financeira 4o acionlsta, que [4 estava em tratativa de yenda da
Nova Colarado. Sendo assim, a pesicie acionarid da WNava calorado ja se encontrava desatualizada na
data de emlssdo o rating, ¢ gue levamos a CM CFpital visando a revisio do PDD da emissio.

Debéntures Campos Undos: A aghncla de rating' divuigou urn refatdrio da operagic onde, de acordo
com a metodologla da agéncia de Rating, a credora poderia ter problemas de Houidez @ pagamento
das parcelas futuras da divida. Ao Yomar 'cﬂhhecimentn deste retatorio, a emissora totnou as
provid&ncias para a emlsséo de um carta-conforto junto ao seu acionlsta majoritario visando refarcar
sua capacldade de pagamento das parcelas de s‘?ua divida. '

¢ importante reforgar, que as duas operacBes estio adimplentes com as obrigagBes assumldas
perante o fundo, e a gestéio da Horus GRR estd tomando as providéncias para revisdo dos Ratings,
que em nossa opintdo, a redugic ndo condl? com a gualidade e histérico da crédito das duas
emissoras. Além disse, notificames oficialmente a administradora do fundo CM Capital, pedindo
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HORUSIGGR

explanzgies 500TE O Processo de precificagio de PDD para dues ernissBes qua estdo adimplentas com
o fundo. ;

Todas as medidas mitlgadosas € estratéglas de gestﬁ'u adotada pela Gestora, berm coma todas as
negociagbes entre a gestora e OS ernissores com intulto de reverter os cendrios de inadimpléncias
pecunidrias e nilo pecunidrias, s§o mensaimente reportadas & Administradora.

Erm seterbro avancamaos com o voiume de agbes na esfera judicial com os emissores os guais astio
em inadimplénciz pecunidria e ndo pecuniaria através de notificagtes judiciais e através de
comunicados via os agentes flducidrios visando evitar ¢ venclmento antecipade das dividas, A HORUS
GGR tem como principal objetive o compromisse com seus cotistas de atuar de fora diiigenie 2
transparente, ndo s6 na gestéo dos ativos de Hauidez alocados do fundo, mas também noe provesse
de recuperagio e negociagdo das garantias das operagbes de crédito privade que estéio na cartelra. E
importante sallentar que a pestio HORUS GGR atua dentro da esfera juridica e financeira neste
processo, e algumnas etapas deste pracesso dependam das autoridades regulatdrias e de servigos
pibilcos, © que as vezes podem trazer disparidades nos prazos de nepoclacio e reglstro das
operagies.

Tahela de Reatabilidade

Tabely Rentabilidade: IMA-B 5 x GGR Institucional FI RF IMA-B 2.

L Mlay A e Lol Jun Jul Ao . fet aul Moy

015 zs0M 127 OB2% 166% bB2%  fA8%  120%  105% 145%  052% G0N 1AW i4,8E%

Ma-Bs 1,168 149% 1,399 0734  O0A%  O5I% 285%  1,25W 101K DAER DA0%  DIEE 1258

Wik hL1l%  -LEME 4% -hd2% 660 DAEN LGN -0 1,72% -Ba1%

MABS 133% 054%  LG6IK  042% 156% (456 1AB%  -D6% DN . . 4.58%

Fonte; GGR, Setembro 2018

Fundo GGR Fl Referenciada DY

" A detanda por LFT continuou alta no més de setembro. A busca por malor liquidez depals da
recuperagao dos titulos atrefados a Inflagdo, aumentou o desagio dos vencimentos em LFT.
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Fonte: GGR, Setembro 2098

Tabela de Rentabilidade.
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Fente: GGR, Setembro 2013
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FIDC GBR Prime |

O FIDC GGR PRIME | {"FIDC") inlciou suas atividades em 01/09/2014, desde entiio foram adquiridos
aproximadamente R$270.000.000,00 em ativas eleglveis, 0 fundo encerrou o més de setembro com
R% 206.773.275,00 de patriménio iiquido, ;

Fatos relevantes do més,

O més de setembro terminamos a due dlligence am' todos o8 ativos os guals esifio apresentando
inadimpléncia pecunidria e ndo pecuniaria, Todos os ativos tiveram seus registros de garantla e fluxa
de opevacBes reavaliados visando melhor o cendrio de fluxc de pagamento do fundo nos préximos
meses. Ao longo dos primeiros seis meses estabelecernos como meta principal a andlise criveriosa da
evoiugio dos empreendimentos, avaliando ritmeo de vendas, velocidade de obras e principalmente a
capacidade de execugio das garantlas das operagdes. além disso, nossa agenda de visitas aos
empreendimentos esta agendada até o finat do ano, 'Atd agora o5 empreendmentos locallzados no
parand, Rio de Janelro, Mato Grosso e S&o Paule forayn visitados,

Como citado nos meses antevigres, alguns dos ativos dos fundos apresentaram inadimpléncla
pecunidrla e a%o pecunidria. Nestes casos a Geetors tem adotade uma posiciio wals assertiva na
pracessa de negoclagdo com as empresas inadimplantes, seja através de negociagdes diratamente
com sécios das empresas, ou seia, através de assessores juridicos os guais, sobre orlentagdo da
Gestora vem trabalhande na esfera judiclal e extrajudiclal. O objetivo principal da nova gestdo equipe
de gestio do fundo £ a total racuperacio é retnmadé da entrada de crédito ao patriménio do funda,
seja através de execugdo das garantias ou através de Processos de dacdo em pagamento, Em ambas
0% £asos a recuperacdo do ativo terd Impacic direto na redugiic das provisGes estipuiadas pelo
adrinistrador do fundo. ' '

E importante salientar que o processo de execugdo de garantias dos atlvos inadimplentes envolve
urma série de fatores refacicnados a andlise de documentagic dos ativos, avaliagBies ¢ laudes
econdmicos dos valores a serem recuperados. Neste processo de execucio de garantias de alguns
destes ativos a administradora do fundo permanece monlterando os nivels de provisio aplicados
stendendo as Tegras pré-estabelecidas ne regulamento € na regulamentagio da CVM. A
Administradera Ch Capital € a Gnica responsdvel pela precificacio das provisdes, onde o.comité da
sisco da administradora avalia toda a documentacio das operacbes e g evolugao das tratatlvas entre
gestor e emissores e estipuls metricas proprias de avaliagho as guais nio sdo divuigadas & gestora.
Essas provistes sio feitas pelo Comité de Risco da ChA Capitat mensaimente e os resuitados nio SHO
discutidas com a gestoras. :
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A Gestdo estd atuwando ativamente nos préxvimos meses para diminuir consideravelmente as
provistes ora acuradas no Funde via furma‘lizau;ﬁq de acordos extrajudiciais ou Judicizls em alpumas
operagies que ja se encontram inadimplentes. Abaixo segue um resumo do plano de recuperagio
di ativo os quais estdo com peovisdo na carteira t{ﬂ FIDC em setembro. '

Ativos:

- GBX Londrina {Grupo GBX}: Saldo devedor das 10 {dez) CC¥'s em 30 de aposto de 2018 éde 5114

milhdies dos guais, R$7,5 milhdas representada? por 11 {onze) parcelas estao em aherko desde
maiof2017. Cobrangas independentes formalizadas, bem como solicitado ao Agenite Fiduciario iniclo
dos procedimantos de cobranga por meio de natificagBes formais extrajudiciais, que antecederm
possivels providéncias judiciais, :

Apds ainadimpléncla da Emissora, foi firmado Acéurdn de Quitagdo Integral que previaa guitacio das
£Cis de sua emissdo e das debéntures emitldas pela Properties GRU, o qual nrevia a possibilidade de
raceber na forma de Dagdo em Pagamento, pélo GBX PROPERTIES 11 FUNDO DE INVESTIMENTO
IMOBILIARIC, 160% [cem por cento) dos diraltos que Indiretamente detém sobre o empreendimento
imohilidrio denominado “Hotel Alr Side - Tryp by Wyndham”, iocalizado na drea de embargue do
Terminal 3 do GRU AIRPORT - Aeroporto Internacional de Séo Paulo,

Apds o ndo cumprimento das condigdes avengadas no  Acordo de Quitagdo Integral, ¢ Fundo
contratou escritévie especializado em execu;:ﬁc de créditos para conduzir os procedimentos
extrajudiciats e judicials para adoghio das medidas cablveis para recuperacio do crédito,

- Properties GRU (Grupo GBX): Salde devedor das 16 (dezesseis) debéntures-em 30 de Julha de 2048
& de R$24,3 milhies dos guals. Gestora revisau 6 Aditamento ao Contrato de Alienagio Fiducidria de
Imbvel foi devidamente registrado o qual tripllcou o percentual de garantia real e buscanda reforgar
a avallacio de rating. :

Conforme mencionade no item acirna, © Grupe GBX realizou proposta de Acordo de Qultagao, gue
postetiormente foi ratificado peies Cotistas.

Em agosta de 2018, o praze estipulado aa emissor para a liberaglio das ativos, em narticular o hotel
Tryp INN - Air Slde venceu e nfio houve por parie do emissor uma contraproposta referente ac prazo
da liberacio do ativo para o funde a qual foi feita a formallzaglic da dagiio em pagarento, Erm virtude
do vencimento do prazo a gestora coniratou um assassar jurfdlce o qual dard Infcio ao processo de
notiflcagdo judicial onde serdo levantados todas as garantlas reais e fidejussorias para execucio da
divida na esfera judicial. i '

Em virtude do atraso-e vencimento de prazo pafa a liberagio das garantias, para a execucdo da dagio
em pagamento, a administradora CM Capital em seu comnté de erédito precificou as operagdes de
GBX Londrina e GRU com 100% de PRD, uima declsdo que nio foi aprovada pela gestora, uma vez que
as operagbes tam garantias e mesmo com 2 inadimpléncia a Horus GGR J4 comprovau em outras

/e o
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operaches do mesmo fundo que estas garantias sdo exgcutéveis. As ope ra;ﬁés contam com garantias
reals e Rdejussdrias devidamente vilidas e exigiveis, para fazer frente a eventuais Inadimpl&ncias ndo
reguiarizadas. '

- iGrupo Teixeira Holzman) :
Eurowan Saldo devedor das 12 {doze] debéntures em 20/04/2018: R$ 12.430,000,00

A amissora j4 demonstrava incapacldade da continuidade de adimpléncia ao fiuxe de pagamento
previsto na escritura de emissdo, sendo gue tal constatagfo levantada pele HORUS GGR foi levada a
assefnblieia geral de cotlstas g, nesse sentido, restoul autorizade pelos Cotistas a manter tratativas
com a emissora para reallzagéo de acordo. 5

‘A arnissora apresentou duas propostas a HORUS GGR%, sendo ambas invidvels sob a ctica da gestors,
pois os bens oferecidos em dagdo em pagamento estavam sobreprecificades levendo em
consideragio os valores praticades em mercado parlios MEsmos ativos.

Visto o Insucesso nas tratativas junto a emissora sobre a possibilldade de acordo extrajudicial, o
Fundo mandatou em assembeia geral, escritorio deiadvocacia especializado para reailzar todos o3
atos extrajudiciais e judiclais da execugao do titule.

Em 05 de outubro de 2018 fol apresentada nova proposta ao Fundo em critérios razoaveis, prorém
antendemos que o acordo devera ser realizado no boio da execugiio do titulo, visto que trara malot
robustez e seguranga juridica a satisfagBo definitiva do crédito. N0 obstante a asse aspectn, ©
emissor reiterou o pedido para celebragdo de acordo extrajudicial, o gue fora prontamente nagado,
solicltando ao mesmo gue apresente sua proposta em Juize.

Com o yencimento das debentures da Ewrowan na final de setemhro, o assessor juridice inlciou o

processo de execucdo judiciai das dividas do Grupo no fundo, sendo asslm, 2 partir do més de

outubre, as propastas a serem anallsadas pela gestora deverdo ser apresentadas somente nos awtos
- de procedimento judiclal. :

- Paysage: Empreendimente Paysage - Saldo deveder das 16 Debéntures em 29/66f: RS
21,000.000,00 ' ' : '

Em virtude das obrigactes ndo pecuntarias hio cumpridas € constatada o inadimplemento das
parcelas vincendas fol aprovada a declaragdo do vencimento antecipado da divida, e se iniclou os
procedimentos de execugdo. : '

£m agosto finallzamos todo o processo de avaliagio dos imdveis dados em garantia na operacio. Um
névo lauda de avaliagho foi apresentado com velores de venda forga equivalentes a mais de 150% do

valor atuatizado do vaior da divida. lmpartante saligntar Que as avallagBes dos imdveis foram faltas
considerando as-matriculas camo giebas e nio como loteamentos, Uma vez-que o lotezments ndo
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esta aprovado e registrado. Sendo assim, nesmo cam o valor das glebas come garantls, o fundo terd
ne processo de dagio Imdveis com valores acimaida divida atualizada, e com potencial de valorizago
uma vez (ue a gestdo do fundo consegudr a aprovegde do loteamento.

& Acio de execuciio da divida foi distribuida e osi tramites referente ao despacho na respectiva vara
civel

~ BR LAND ~ Saldo devedor das 33 Debéntures er:rr 29/09: RS 21.000,000,60

Apos a constatago do Inadimplemento das parcelas vincendas e de suas cbrigagBes hdo pecuniarias,
a-gestora iniclou tratativas com o empresarlo para negociagio da dagiio em pagamento do valor
integral da divida através das lotes dos empreendsmento& em Araragquara e Leme, cidades situadas
no estado de S8o Paulo,

Fol requerido um prazo de quarenta e cinco dias j:ara gue o empresarfo apresentasse documentagio
comprobatério da evolugio das tratativas de aprovag3o do inteamento em Araraquara gue fora
postergado devido a obrigatoriedade de mudanga no projeto orlginal. Ao longo do més de setembro
a gestora recebeu parie da documentacio referénte a aprovagdo & negociou os valores dos imbvels
para calculo da quantidade de lotes no empmendlmentu de Leme, o qual j4 estd aprovado e com
rmaior potencial de liguidas.

Q agente flduciario ja esta tomando as grovidéncias para convocacio de assembleia de dabantusistas |

para offclallzar 3 dacio em pagamento e seus res;:ectwus valores, Mossa projecdo & gue o processo
dure em torno de trés meses. :

Devido ao atraso das parcelas, a i Capital aumentou.a PDD da divida em sels pontos percentuais
mesimo com a discussdes referentes a dagiio em pagamento em adiantade estado de evolugio.

Durante o més de setembro, os malores impactos gue tivemos na cartelra do fundo foi a revisdo da
provisio de devedores duvidosos de aiguns dos atlvos do fundo. Mesme apds acompanhamento
diaric por parte da gestora e com evolugho das tratativas na maioria dos ativos que estiio
inadimplentes, -a administradora tem optade em aumentar as provisdes independente desta
evolugdo que evolve niio s & gestora, mas assessores juridices e outros provedores de servigo.

¥Isando reduzir a volatllidade nos valores de cota do fundo, e atmentar a transpardncla ro processo
de precificaclio destas provisdes, a HorusGGR em sua politica de zelar pela aquilibrio ecendmice dos
cotistas, notificou oficialmente a administradora de fundo a CM Capital, -exiginde maiores
informacBes sobre comao & feito o processo de precificagio das provisfes e um reunldic com o comité
de Risco da Administradora, onde fol discutido a metedologia usada para esse pracesso. Levando em
consideragio as explanages, a HorusGGR avaliou que a metodologia niio levava consideragtes
algurmas varlaveis referentsas a0 processo de recupera &0 ta garantias, probabilidada de recuperagio
e akives e prazo.

Sendo assim, a partir de outubre, a Horus GGR lsard seu modelo proprietirio de cilcuio de provisdo
para devedores duvidosos e usaremos como base;para discuss$o com o administrador. O modelo feva

—er e
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em consideracio ndo 56 o valor da divida e o valor das garantlas de cada ative, baseado em laudos
de avalisgZo independentes, mas também a prﬂbahilidade ge recuperacio dos ativos baseado em
andlises criteriosas dos assessores [urfdicos coniratados para este processo. Acreditamos que este
modelo seja mals assartlvo para ativos que estio comiinadlimpiéncla financelra, e que se shcontram
em processo de daco em pagamento ou em processo de vencimento antecipade e recuperagio
judicial.

Consolidacio de atlvo no fundo

- DL Macaé; Saldo devedor das 13 (treze) debéntures &ém 31 de outubio de 2017 & da R518,2 mllhdes
a3 quals venceram am 07 de novembm de 2017,

Em 24 de jultho da 2018 registrada a Escritura de Da;ﬂu em Pagamenta dos Imdveis, na presenga do
taballio do 5° Tabeliio de Notas, Titwlos £ Documeritos da Comarca de Macad, Estade do Rlo de
Janeirp, atualmente am fase de registro perante ao 22 Registro de Im&veis de Macaé/R, referente a
consolidagiio da propriedade dos lotes em nome do fundo GGR PRIME | FIDC.

0O fundo recebey em dacic em Pagamento, de 251 {duzentos e cinguenta e um) lotes do
empreendimento Jardim Paraiso ao prego minimo de R$ 70.0500,00 {setenta mil reais) cada, de forma
a adimplir completamente 3 operacio,

A Gestara disponibilizou o Laudo de Avallagio dos Imé‘.ivels atuallzade & CM . Capital, na qualldade de
administradora do Fundo, para fins de embasamerito com relagio A precificagBo dos ativos  para
base da Escritura de Dagdo em Pagamento. Indepéndents da documantagio apresentada pela
gestora, a adminlstradora do fundo, adotou uma métrlca de precificaglio dos lotes levando em
consideraciio o valor de venda forcada conforme fato relevante do dia 31 de julho de 2018
precifilcando os ativos em R% 13,2 mithdes.

A HORUS GGR assinou um acordo comercial com o empresario para um contrato de consulteria para
venda dos lotes, onda serd estipulado um prege minimo de venda do lote igual oy maior o valor
contahilizado na dagdo. A Administradora do fundo CM Capital de posse deste contrato vai reavaliar
os valores do imdveis de acordo com a evolugdo das vendas dos lotes.

- Maxcasa: Saido devedor das 15 {guinze) debéntures érn 31 de julho de 2017 era de RS 18,3 mithbes
dos quais R$2,7 milhdes representados por 09 parcelas estavam em aberto desde dez/2016, cujo
valor foi travado visto 3 assinatura do Acordo de Qu:tagﬁo Integral

A administragdo e venda das unidades de propriedade. do GGR PRIME | FIDC estio sendo conduzidas
pelo Gestor de Risco da Horus GGR. Foram intensific_adcns 05 esforgos para venda das unldades com a
atuactio de corretores locats para divulgacio e promocas dos imdveis, buscando aumentar a liguidez
cio ativo,

Conforme acompanhamentos da Gestora, até agosto, foram assinados contrates de compra e venda
de 31 unidades, o equivalente a 42% dasunidades, totalizando o valor bruto de aprox. RS 3,4 milhdes,
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tendo 3 unidades j4 escrituradas totallzam o uei.ior bruto de aproximadamenta RS 1, 71milkdo. No
totai o fundo J4 recebeu mais R$4,4 mllhGes, sendo que o saldo estd sendo a Pago a praro com taxas
e Juras de IPCA48% 3.3 :

Importante saiientar que apés um brocasso da re.’gularfzagﬁn de todas as matifculas dos imdveis feito
para drea de risco e |uridica da Horus GGR, o empreendimento MaxCasa estd apto a ser financladeo
pedos grandes bances de varejo, Esta aprovagdo foi um marco na operacio, pois com a possibilldade

de financfaments através de linhas de crédfto habitacional, acreditamos no aumento na velocidade
das vendas no segundo semestye, :

Pagamentos realtzados no mas = R$2,6 milhies

North Campos : Marluc
Cojeradn  Ginco Boulevard Lindos BIRLand Paysate REDU ) Crariler Cipasa
255507 464,217,229 148, 751,70 68,994, 41 - - - - 4887649 154608597

Fotite: GGR, Setembro 2015

Em setembro tivemos uma amortizaciio extraordindria de Cipasa, resultada da venda da particlpacio
desta na2 empresa Nova Colorado para o Funde fmobiltdric Mérito. Foi parte do-acordo de “walver”
da liguidacio da divida antecipada devido a troca de controle, negociamos a antecipagio de parcelas
da divida de CIPASA, aumentando a fiquidez do funda,

<D

i

AT alatiatll

s w07 |




HORUSIGGR

Tabela de Rentabilidade.

enmb.t.'fdade. Fundo GGR Di Prime [ FIDC,

Fov

Tabela R

War Ahr P& Juny Jul Ana Sot {unt Mo DNipz fna 12 me

2034 FDC - . . - - .t . D70% DY 083  112%  3E 362%
o - - . - - - - . gSck oS 06 095% 36 36
wop . - - - . P. T phme 04w 05U%  O7BW  2,30% 2,00%

s FIDGC 1A% L1TH L,40% 1,00%  098% 1,23% 1234 0.80% 0g3% 12#% 122K 162%  1567% 15,5‘9‘56
cp 093%  G8ZH  EOA% D99 008  107% 51,13?6 211% L% L11% LO5H 1.16% 13,239 13,25%
PCA RAME Ra2% 13NN LTI Q74N BTEE Dol oA G584%  08l% 1,019  O0E% 16ETH 10,67%

o PG 13%  150%  131% o v a2 107% -130% G8S% D76%  0S0% 08 1403%  a03%
b 405% L00% LIEN  105%  LIIN  116% Lg% A% L% L05% 100U% L1 40U L40W
PCA L27% GO0% 043% DSI% 07 035K 05N UM 00BK 026K nIE% Q% 6K 629
e Ga OGN 0% O76h DA GuR MK DA% L10% O 136% D70% 348k 380K
(ol L0we LO6% 105K D79% 00K  08% G80%  0.80% 0508 658  OE7%  GSA%  1015% 10,16%

IPCA 038%  0,33% 0,25%  014% 031%  023% 0.2% ©19% 0i6h oAk 028% 040 301K 20K

7018 FOC -193-’-5 -1 13'}6 -2 ma -12?:}% -aa*;-s -1,25% ; 399% -3&5% -3, sﬂﬂs' - - - 24.5%  -23,65%
cob DSE%  O47%  053% (5% 053 05 054  OSTHR 04N - - - h,i1% 1.31%
WA BA2%  022% 034K D23 0408 126k 0,33 -008%  0AB% - - - 2, B5% 4,19%

Fente: SGI, Setembro 2018

. %Em virtude do fnsteugfo WM 555 Ard, 50, “Quglguer d.ivurgugﬂa de informagiio sobre o5 resuliados i Fuirrler 586 potfe ser
feita, por quolguer refe, tpds um perindo de caréncia de & {seis) meses, o portir da doky da priretra emiissdo das colas”.
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05/2017

27.285.044/0001-33)

MZL IMA-B FI RENDA FIXA {CNFJ

cAFITAL

TERNA

ANALSE DO FUNDO
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3Go Faulo, [15 de setembro da 20158,

| PARECER - DEFESA AUDITORIA TCE 2017
i CM PREY ~ CANDIDO MOTA / SP

Assunlo; Parecer em auxilic na resposta & requiske@o do Tibunal de Caonta do Estado de Sao Paulo
referante 0o processo TC.2274,989.17-5 iBaianco Geral de 2017)

Prezados,

Apresentamoes ¢ seguihté parecer cam o intuite de ausio aa INSTITUTO RE PREVIDENCIA DOS
SERVIBORES PUBLICOS DO MUNICIPIO DE CANDIDO MOTA {“Civ PREV") na resposta & requisicdic do

Tikunal de Confa do Bstado de 5@ Paulo ["TCE-SSF") referente ao processs TC.227 6587175
{Balongo Geral de 2017, :

Conforms salicitac@o do préprio CM PREY., s ctemos aresponder ositens 0.6, D62 e D43
da requisictio do TCE-SP em fodos os iters pertinentes O pauta de Investimentos & que sojarm de
conhecimento imparcial e idenico do Terma Capltal, -

: D.6.1 ANALISE DA DOCUMENTACAC DOS INVESTIMENTOS

"2} Em JA{DT{2017, conforme demomsfra o Attorizogtio de
Aplicagdo e Resgole — APR, o Insiiluto de Previdénciu em tela
efefuor investimenfo fundo (skc) MZL IMA-B FUNDO DE
INVESTIMENTO RENDA FIXA ~ CNPJ: 27.385.044/0001-34...

()

Cbservamos, no enfanko, gue nde consta das referldas Afas o
andlise efefiva do Funde de invesiimento proposio, néo tendo
havide mopeamento dos tiscos, demonsiragdo de que o
rentabilidade se revelave provelfosa para o insfituto, bem como
ndo hé o avollegto do wdesénola do rentabilidade gos.
Indicadores de desempenho e rlscos assumidas pelos fundgs de
Investinrantos sob gestiio ¢ adminlshracdo dos respectivos gestor
e adntinlsiradar oo Fundo, no periodo minimo de dols anos

Tetno Copliol - Consultoria e lnvestimentos Lida, - CP; F2.300.134/000) <30
Ay Sanbo Amare, 1,147 —CJ 31, Yiid Nova Consaieio — 580 Pratdcf5P — CEP O4508-007
Contabo; (11} 26849-T625 | conbalo@lermacapl led.com

waww.lerrocopliateormnbr
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D.4,2 RESULTADD DOS INVES] MENTOS

anteriores go cre.dﬂnciamenfo. astonddo assim, em desacordo
com o que determing o art, 3 § 2° Inciso I alined “c” de: Porjoric
MPS n® 51972011, Incivide pela Poriaria 440720313,

£m relocio o fundo pM7L AR R RENDA, FIXA, podemos mencionor
funde fol anallsado pela Tema Caopital por demanda de clientes,
anexal. ' '

de nossa parie que o
dentre eles o préprie Ch PREY {em

Nessa andlise foi contemplada uma andlise
investimento nos moldes do credencicmanto conform
cla Previdéncin, '

.iécnicu. do gestor e e seus KHOCEss0s de
2 o3 pardmetros estabelecidas Leld Secratang

Faram avalados em relacdo O gestora TMJ CARTAL $eus aspacios jurichcos (contate social,
dtos declaratdnios Sy, guastiondiios ANBIMA)L a, principaimente, o formailzocdo da seus rocessns
de investimento (Estrutura Crganizacional, Manual de Compliance, Monual de Risco de Crédito,
Manual de Liguidesz) ciém de que tudo kso também foi avdlicde por agéncia intdependents de

rating {LF Rafing) que clossificou como BOA o quoilddde de gestéio dg M) CAPITAL, caractarizadg
Por bom nivel de gersnciamento & centroles. '

Por fim, guanto & avdiiccdo.de aderénclo deren
n® $19/2011 que a “o avdiiacdoe do aderéncig da rente

Apasar do findo M7ZL IMA-B FI RENDA XA, no momento da apflcagds, ndo possulr fal histdico
te 24 meses, o fato que oulo fundo da gestora, © TMI IMA-B £ RENDA, FIXA, possuia esse Histareo
mostrande aderdncia da rentabilldods com olta comelagdo com seu benchmark, o [MA-B Total,
Portanto, entendemos que atendido o chtério de ademdncia para efaltos da credenciamento,

Adiclonalmente, também & possivel observar cuglmente que o Proprio MZE IMA-B Fl RENDA

FINA também tem mostrado fisimente um histanco de ditg aderéncic ao seu benchmark, o IMAB
Tobel, - .

Tema Caplta! - Consultorka em vestinentos Lido. - GNP 22,310, 4260001-30
Av. Sonlo Amora, 1,149 = 2] 31, Vila Hova Concslpfo — 540 Faulo /5P — CpF 505008
Confaka: [11) 25757435 7 contoio@bernocaplicd.com e

: vowrwr lamocenial.cam.br :
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Apenas como comantdno adicional, giém dy rentablidode rag) de 7,07% BXpuUrgada o
Inflacdo, tamiyarm destacomos due O renfobilfdade de 10,257 oblida peio CM PREY foi L21%Z acimg

D43 CQMFQS@O Dos lﬂ?Eé!iMEﬂ]ﬂﬁ

‘W7 Fondo de Invesiimenic em Parllelpacges Mwﬁaslratégia -
CNPJ: 18,71 L.367/000) 99 ' .

(o]

que qeumulor o Cogo com o ge socio da A Capfial Poriners,
reglsirada come Gestora do Fundo e Invesfimento,» L

Cloves quonto a ase ponic,

Mais especilicamente, Cltermos o Artige 8°, & 5o, mMciso i, Alineg “d”, onde termos “que o gastor
do fundo de investimento, o gestoras fgadas qo T2 raspeciivg SUPS econdmicg, manterharn o
condicdo de cotkta go fundo em Bercantuni sqQuivalente o, no minimo, 5%, fcinco por cinto] do
capital subscrite do fundo, sendo vadady Clusuig Que: estabeleng preferéngia, prviégio oy

tratamenio dferenciado g qualquer naturezg em &OCdn qos demals cotistos:

gesfor nos resultugas do funds de Investimento o U5 Qiivos Investigos, dads gue o entendlmanrc-
do reguladar & que fat sifluacag ucuba gergndn um ginhamento cle infaresses
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regulamento Piopde-se g byscar g meta de rentabilidade de
10.5% g, dCrescidn do IPCA/IBGE { "lnd’exador"‘). infonriamos,
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DISCLAIMER

) confeldo desse orguive fol prepordde pelo Tema Copital Consulior de Investmenics Lida. {*lema Conital”] pord uso
meclusive do destinatdénio, ndo podendo ser reprodudco au dishipulde por este o gudkiyar pessod sam expressn crtonizagin
cho Tema Copital, -

A Temna Capilol ndo sa resporsaipiiza peks uifizacdo destas infoimogbes peles wews dliendes e rassglia qua, sendo urmd
Condiona de nvestimaitos, niEo possul nenhuma diselsdo ou podar de inllséncia nos tomodes de dacldo der sous chenles
@, conseduantameanta das perdis @ gankos chalidos.

As informacBes aqu contidas 14m o obisfive exlubve de provernformagdes a o reprasentarn, e nentwma Rpdiese, Wna
oferio da compra @ vonda oU solichogde de cormpra & vanda de gualguar valor mabiBidnio ou Instrumento fincncalro, sando
cpencs ombam uma CHNIAS gque mficte o momento do andile £ 530 conwbstonclodes e nfarnogies colaiadas
plblicas sfow prvadis que [ Agarnas contiavek.,

As infonracoes agul contidas fombem nda representam gorantio de excliddo das Iformmagdas prestadas ou ulgamento
sobxe o qualidads dos mesmos, 8 ndo devern ser consdaradas como ols, As opinides contidas aim lodo o contaddo sio
bosacides em julganentos e aslimatieas, gsindo, paorlanto, su}eita:s O mudongas.

As [nfornocaes sin fodo o contedda procuUre esior arm consandnoke -com o regulcmento mods otuokzado dos volores
mokldnos menclonadas, mas ndo subsiiven o letiura de seus mateikls reguiaionios, lok-como ragulamentos & progeechos
de distibuiciio, £ recomendada o teilurs cukdadosa lanto do prospeato gquonto do reguicmenta, Com especial otet o pore
as edtusdos relgiivas oo objelive o & polfilca do Investimente des fundos e Investimenio, bam como 43 disposicdss do
prospecio e do reguldmernto gue traldm das fatoras de oo a gue o fundo esta exposio, Todos o Iferracbes salyre 05
produtos agumencionados, bem come o reguloments & o prospecta, podeam ser ohiidas com oiesponsdive] pele dstibulndo
civs valores mobildngs ou eim sab die no internet, '

A rantohiicode oblida no possada ndo regresanic garaniia de rentabldade fulura, Os fundos. eslruburades [HOC £ FIP £ EI
presssuam, olém do fsco de mecado ieflefido na volctiidade de suos cotas, dscos associodos e empeciiicos & sua eposican,
danlie ales a o de cedilo. .

O RPFS devem estor odeguados d Porlora o 519, de 24 de Agesto de 2011 @ wues alieractes conforme Porbeitas n® 170, de
25 de Abil de 2012 1° 446, de 07 de Oulubro de 2013 & n¥ 300 de 03 de Julho de 2015, além-do Reschuglo CMN 1 3922 de
25 dis Movermbro de 2010 e sua alleragtio conforme Reselugdo CMN n® 4,392 de 19 de Bezembio de 201 4 @ Easciucdo TN
n® 4,604 de 19 de Ouiubro ds 2017, que dispSetn sohra as opficagdes. dog racurses financeiros dos Regirmaes Prépros de

Pravideéncio Social, nstiuidos pela Unido, Estedos, [Hslits Federal & Municliplos e da oulns proviciencios,

Tema Capikal - Catsdtola am investmentos Lida, - CHPY; 22.310.12640001-30
Ay Sonlo Amoro, 1,147 - )31, ik Moo Conceigic — 3ao PallofSP - CEP 04305-001
Cantalo; [V1) 25787825 [ contalp@lamacapital.corn. by

.. vaewlemecapiol.combr




