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Oficio Interno n? 17/2021/CVM/SSE/GSEC-1

Rio de Janeiro, 18 de agosto de 2021.

De: SSE
Para: SGE

Assunto: Recurso contra da decisdao da SSE para a republicacao de
demonstragoes contabeis - Fundo Infra Real Estate Fll - Processo
19957.004079/2017-23

Senhor Superintendente Geral,

1. Trata-se de recurso interposto pela Planner Trustee DTVM LTDA.

("Planner"; "Recorrente" ou "Administradora"), conforme o expedlente datado de
19/04/2021 (doc. SEI 1243130), apresentado contra a decisdo, na época ainda da
Superintendéncia de Supervisdo de Investidores Institucionais (SIN) constante do
Oficio n® 31/2021/CVM/SIN/DLIP (doc. SEI 1190547), que determinou o refazimento
e a reapresentagcao das demonstragdes financeiras anuais completas datas-base
30/06/2014; 30/06/2015; 30/06/2016; 30/06/2017, 30/06/2018; 30/06/2019 e
30/06/2020 do Infra Real Estate FIl ("Fundo") - CNPJ 18.369.510/0001-04, bem
como o refazimento e a reapresentacdo dos informes periédicos divulgados no
curso dos referidos exercicios sociais.

2. Importa esclarecer que, em virtude da reestruturagao da SIN, ocorrida
em fevereiro de 2021, bem como nos termos da Resolugdo CVM 24, a supervisao
e fiscalizagdo dos Fundos de Investimento Imobilidrio passou a ser atribuicao da
Superintendéncia de Supervisdo de Securitizacdo (SSE), de maneira que a andlise
do presente recurso sera conduzida pela SSE.

I- DA TEMPESTIVIDADE

3. Registra-se que o referido recurso foi apresentado de forma
tempestiva, em obediéncia ao prazo estipulado no Item | da Deliberacdo CVM N¢
463, de 25 de julho de 2003.

1I- DO HISTORICO DOS FATOS

4. Apresentamos abaixo o histérico dos fatos exclusivamente com o
intuito de contextualizarmos a motivagdao da GSEC-1 para a determinagao de
refazimento das demonstracdes contabeis. Ainda que alguns fatos narrados abaixo
possam implicar em possiveis atos irregulares praticados pelo administrador ou
pelos auditores, o presente Oficio Interno ndo tem como objetivo buscar o
julgamento deste Colegiado acerca de tais atos, mas acerca da adequagdo
da determinacgéo de refazimento das demonstracdes contabeis do Fundo.

5. O presente processo se originou a partir de pedido de informacgdes
protocolado pelo Ministério Publico do Estado de Tocantins, o qual, posteriormente,
encaminhou Proposta de Agéo Civil Pablica de Improbidade Administrativa (doc.
SEI 0828284), para que esta Comissdo tomasse ciéncia do caso e, se necessario,
realizasse a supervisdo especifica do Infra Real Estate Fll, seu administrador e
gestor.

6. Foram identificadas as seguintes informacdes na Proposta de Agdo
Civil PUblica de Improbidade Administrativa:

a. Em 16/09/2013, a IGEPREV-TO ("RPPS") fez aplicagdo de R$
24.700.000,00 no Fundo;

b. Diante do aporte dos recursos do IGEPREV-TO, a empresa
Infra Asset Management Ltda, a frente da gestdo do Fundo em
analise, adquiri uum terreno na regiaodo municipi o de
Londrina- PR;

c. No referido imdvel de propriedade daRio Jacutinga
Participagdes Ltda., subsididria integral do Fundo, seria
desenvolvido um condominio logistico;

d. A avaliagdo do empreendimento foi realizada apenas pela
empresa Colliers International do Brasil, em agosto de 2013, a
qual concluiu que o valor de mercado do empreendimento
pronto, até outubro de 2015, seria de R$ 92.171.151,00;

e. Em junho/2017, o IGEPREV-TO solicitou ao Gestor o resgate do
saldo do Fundo, tendo sido informado que o resgate das cotas
ndo era permitido e que a empresa Rio Jacutinga a qual detém
um terreno na cidade de Cambé-PR, desenvolveria um
empreendimento imobilidrio voltado ao setor logistico.
Contudo, com a mudanga de cenario macroeconémico, o
Comité de investimentos do Fundo aprovou o relatério da



empresa Urban Systems, que propde um novo mix de
negdécios para o terreno, investimento de R$ 12.000.000,00.

f. Diante desses aspectos, a Proposta de Acdo Civil Publica de
Improbidade Administrativa conclui que (i) "o aporte de
recursos no Infra Real Estate ndo é compativel com o valor
econémico e contdbil da Rio Jacutinga Participagdes S.A."; e (ii)
"a precificacdo exagerada das cotas do Rio Jacutinga
Participagbes determinou um pagamento exorbitante de taxas
de administragdo, em prejuizo do IGEPREV, na medida em que
pagou a mais taxa de administracdo do que seria devido se o
fundo de investimento tivesse suas cotas avaliadas de forma
compativel com o patriménio liquido da Rio Jacutinga".

7. Vale esclarecer que o Infra Real Estate Fll entrou em funcionamento
em 04/10/2013, possuindo dois cotistas, entre eles a IGEPREV-TO (aportou
recursos no Fundo em 16/09/2013 no valor de R$ 24.700 mil). Atualmente, o Fundo
conta com quatro cotistas, sendo sendo 3 RPPS e 1 fundo de investimento.

8. Em 11/09/2013, o Fundo adquiriu agdes ordinarias da Rio Jacutinga
Participagdes S.A. ("Rio Jacutmga") por R$ 18.000 mil e na data-base 30/06/2014 o
seu patrimonio liquido j& somava R$ 98.482 mil, predominantemente impactado
pela marcacdo a valor justo do ativo em referéncia (foi usado laudo para estudo
de viabilidade como se verd adiante). No Informe Mensal de 10/2013 (alguns dias
apds a aquisicdo do ativo) o patriménio liquido do Fundo j& somava R$ 98.846
mil (doc. SEI 1324593 e 1047098):

DEMONSTRAGAO DAS MUTAGOES DO PATRIMGNIO LIQUIDO DO PERIODO

PERIODO DE 06 DE SETEMBRO DE 2013 (INiCIO DAS ATIVIDADES) A 30 DE JUNHO DE 2014
Valares em milhares de Reais
TCotas Reserva de
integralizadas lucros Total

Saldos em 06 de setembro de 2013

Integralizacdo de cotas no periedo 24.750 . 24.750
Lucro do periodo - 73712 NN
Saldos em 30 de junho de 2014 24.750 73.712 98.462
9. Considerando o exposto, foi efetuada andlise, nos termos do Despacho

DLIP 0837939, em que se concluiu incorregdes quanto a contabilizagdo de imével
de propriedade da Rio Jacutinga Participacdes S.A. ("Rio Jacutinga"), onde seria
desenvolvido um condominio logistico, com riscos de que o patriménio liquido do
Fundo estivesse sobreavaliado.

10. Tendo em vista os fatos narrados acima, houve a necessidade de
adotar diligéncias especificas quanto ao tratamento contdbil (reconhecimento
inicial e mensuracdo subsequente) conferido a aquisicdo de propriedade da Rio

Jacutinga (terreno) pelo Fundo.

11. Inicialmente, foram analisadas as informagdes apresentadas por meio
das notas explicativas que acompanharam as demonstragdes financeiras do Infra
Real Estate Fll desde sua criagdo, bem como foi elaborado quadro resumo
contemplando as divulgagdes mais relevantes (destaca-se que, neste ponto, as
DFs de 30/06/2020 ainda nao haviam sido apresentadas - vide Despacho 1102152).

DFs 30/06/2014 30/06/2015 | 30/06/2016 30/06/2017 30/06/2018 30/06/2019
Em 11/09/2013,0 As informagdes As informagles As informagBes de As informacdes de As informagBes de
Fundo adquiriu de 30/06/2014 de 30/06/2014 30/06/2014 foram | 30/06/2014 foram 30/06/2014 foram
775.500 agBes foram repetides | foram repetidas | repetidas (ne 4.a) repetidas (ne 4.2) rependas (ne 4.8)
ordinirias da Rio {ne 3.a) (ne 4.a)
Jacutinga
::(i:i:ieo ParticipagBes S.A,
que representa
100% do seu capital
social, pelo custo
total de R518.000
mil
Foi apurado o yalor | Valor Justo. Valor justo, Valor justo Valor justo. Valor justo.
g8 mercado destas
agBes vendo como Até a data de A empresa A empresa A empresa O resultado
base o potencigido | aprovaglo das especializadaem | especislizada em especializada em apresentado pela
imdvel registrado presentes DFs o avaliagho de avaliagho de avabacho de imdveis | empresa
nos livros contbeis | laudo de iméveis apontou | iméveis apontouo | apontou o valor justo | especializads ndo
@a Rio Jacutinga S.A. | avaliacho nio o valor justo para | valor justo para o para o terrenc de diverge
havia sido o terreno de terreno de propriedade da Rio significativamente
Custo de aquisiclo concluido. As propriedade da propriedade da Rio | Jacutinga SA. no do valor
Agdes de 18.000 mil informagles de Rio Jacutinga SA. | Jacutinga S.A no montante de RS mensurado pela
Companhia {+) Ajuste » Valor 30/06/2014 no montante de montante de RS 87.600 mil, sendo RS | empresa
Fechada - Mercado 74.171 mil | foram repetidas RS S7.743 mil 103,876 mil, sendo 67.618 mil da gleba especializads
mensuragio (DRE) (ne 3.a) sendo RS B0.390 | RS 85.128 mil da nua e RS 19982 milo | anterior (dats-
subsequente =) 92.171 mil {ne mil daglebanua | glebanua eRS valor adicionado pela | base 30/06/2018).
4.a) eR517.353milo | 18.748 mil o valor incorporagho. Até o
valor adiconade | adicionado pela momenta, a AGC ndo | Foi contabilizado
pely incorporaglo. Até o | deliberou pela nova Bjuste a valor de
incorporagio. Até | momento, 3 AGC marcacio do ativo & mercado negativo
© momento, 3 nlo deliberou pela | nbohouve o registro | em RS 4571 mil
Assembleia nio nova marcaglio do contabil da
deliberou pela ativo. stuslizacho do valor
nova marcagho justo do
do ativo. investimento




Estho representados | Estlo As informagBes As informacBes de Os TMs As informagBes de
por Cotas de Fundos | representados de 30/06/2015 30/06/2015 foram componentes da 30/06/2018 foram
de Investimento ¢ por Cotas de foram repetidas. repetidas. carteira do Fundo sbo | repetidas.
por Agdes em Fundos de classificados na
Priticas Companhias Investimento & categoria “Titylos
Contibeis: Fechadas, avaliadas | por Agles em gara negociacio™, e
Titulos e pelo valor justo Companhias estho representados
Valores Fechadas, pelo por Agbes.
Mobilirios valor de custo, As agBes sem cotaclo
acrescidos dos em bolsa de valores
rendimentos Oou em mercado de
auferidos até a balclo sdo avaliadas
data do balango. aslevalor justo
Registro Ativo Circulante Ativo Circulante Atrvo Circulante Ativo Circulante Ativo Circulante Ativo Circulante
PL RS 98.462 mil RS 105.152 mil RS 104 849 mil RS 121 233 mil RS 121736 mil RS 116.717 mil
Sem Ressalva Ressalva (EDO} Ressalva (BOO) Ressalva (B0C) Ressalva (BOO) Sem Ressalva
(8DO) Empresa A Agministragio | Até a data de Avé 3 data de (RSM)
especisiizada em | do Fundo aprovagho das DFs a | aprovacho das DFs a
avakagho de entendey AGC nbo deliberou | AGC nlio deliberou
ativos nlo ovaior | pelanova cho | pela nova ]
condluiv ¢ laudo | registrado nd o ativo no Fundo. do ativo no Fundo.
de avaliagho da caneirs. [« , | Ce
Relatdrio dos Rio Jacutinga a Entretanto, 03 0% auditores nio os suditores nio
Auditores tempo, nio auditores nio tiveram condigdes tiveram condiges de
Independentes sendo possivel tiveram, nas de mensurar o concluir sobre 0
avaliar possivels | circunstincias, correto efeito deste | correto efeito de
efeitos sobre as condicBes de ajuste a mercado na | ajuste a valor justo.
Dfs avaliar o valor o DRE, DMPL & DFC
Jjusto do do Fundo.
investimento do
Fundo na Rio
Jacutings SA
Data:01/09/2015 | Data: 08/06/2016 | Data: 13/03/2017 | Data: 23/11/2017 | Data: 20/05/2019 Data: 31/10/2019
Aprovada sem O cotista O cotista Os cotistas Os cotistas 0 cotista detentor
quaisquer detentor de detentor de de pr de 17,498526% se
manifestagbes 23,1938%, nio 20,2923%, nfio 35,0327% s¢ 20,2923% cas cotas | abstive de votar
BRrovoy as DFs, aprovoy as DFs, abstiveram de votar | subscritas
CONSiderando o5 conforme a5 DFs, conforme deliberaram pela
motivos expostos | manifestacio manitestagio reprovagio
em sua votaglo oA sLCrite
escrita,
AGC de Os (u-sl:sm
representa
::M das 100% das cotas
em circulacio
aprovaram a
indicagBo da
reeleicho do:
IGPREV-TO, para
ocupar uma vaga
de membro do
Comité de
Investimentos do
Fundo.
12. Duas questdes nos chamaram a atengdo. Primeiro, a Administradora e

os Auditores Independentes do Fundo alegam que a assembleia geral de cotistas
ndo havia deliberado pela nova marcagao do ativo, dando a entender que, por
isso, ndo foi feito o registro contébil da atualizagdo do valor justo do investimento.
Ocorre que, a luz da IN 472 e IN 516, a responsabilidade pela mensuracdo
adequada dos ativos integrantes da carteira do Fundo, bem como a
responsabilidade pelo levantamento e apresentagdo das demonstragdes
financeiras é de seu administrador.

13. Segundo, e que motivou o tema objeto da presente discussdo,
verificamos que a Planner contabiliza o investimento na Rio Jacutinga no ativo
circulante como sendo ‘'titulos e valores mobilidrios', subconta ‘'agdes de
companhias fechadas', afirmando mensurar o ativo a valor justo com base no
potencial de incorporagdo (construgao) do imével desde o seu registro inicial até a
data-base 30/06/2019 (vide informagdes sobre mensuragao subsequente no
quadro acima).

14. A Administradora abre a rubrica em questdo por meio de notas
explicativas, apresentando informagdes sobre o valor justo da gleba nua e o valor
da incorporagao, os quais, somados, conduzem ao valor justo total do ativo. Como
exemplo, tais valores na data-base 30/06/2019 eram de R$ 67.618 mil e R$ 19.982
mil, respectivamente, totalizando R$ 87.600 mil (a rubrica estd contabilizada no
ativo circulante até o presente momento):

Nota Explicativa n® 4.b das DFs de 30/06/2019

Em 11 de setembro de 2013, o Fundo adquiriu 775.500 acoes ordinarias da Rio Jacutinga
Participacdes S.A., que representam 100% do seu capital social, pelo custo total de RS
18.000. Subsequentemente a esta aquisicao, para mensuracao do valor justo deste
investimento, foi apurado o valor de mercado destas acoes tendo como base o potencial do
imovel registrado nos livros contabeis do Rio Jacutinga S.A. tendo sido apurado com a
aplicacao desta metodologia a necessidade de complemento do montante de RS 74.171 a ser
registrado como ajuste a valor de mercado.




Em virtude de a contratacao da empresa especializada para elaboracao de laudo de
avaliacao imobiliaria ter ocorrido em setembro de 2018, os efeitos apurados no
referido laudo foram reconhecidos em janeiro/2019. O resultado da avaliacao
imobiliaria apresentado no laudo apontou o valor justo para o terreno de propriedade
da Rio Jacutinga S.A. o montante de RS 87.600, sendo RS 67.618 (preco unitario de
R$170 por m?) da gleba nua e R$ 19.982 o valor adicionado pela incorporacao.

30/06/18
Custo de aquisicao das agdes da Rio Jacutinga Participacdes 18.000
(+) Ajuste a valor de mercado 74.171
(=) Total de Titulos e Valores Mobiliarios 92.171

Para avaliacao do valor justo do investimento em 30 de junho de 2019 procedeu com o
mesmo procedimento de contratacdo de empresa especializada para avaliacao e
mensuracao do valor justo. Tendo em vista que o resultado apresentado pela empresa
especializada nao diverge significativamente do valor mensurado pela empresa
especializada anterior, a Administracao optou por manter o mesmo valor.

30/06/19
Saldo anterior 92.171
(-) Ajuste a valor de mercado (4.571)
(=) Total de Titulos e Valores Mobiliarios 87.600
15. Sobre este ponto, de acordo com informagdes prestadas

pela prépria Administradora, o objetivo da aquisicdo da Rio Jacutinga - que possui
como Unico ativo um terreno - era a construgdo de um empreendimento
imobilidrio voltado ao setor logistico. Entretanto, como se verificard a seguir, o
registro contdbil levado a efeito pela Planner ndo encontra amparo nas praticas
contdbeis aplicaveis.

16. Nesses tipos de Fll, conforme norma contébeis dispostas na ICVM 516,
o ativo imobilidrio é classificado (i) como estoque (no ativo circulante), se o modelo
de negdcio for voltado para venda, devendo ser mensurado a valor de custo ou
valor realizadvel liquido, dos dois o menor; ou classificado (i) como propriedade
para investimento (ativo nao circulante), se o modelo de negécio for a obtengéo
de renda e/ou apreciacao de capital, devendo ser mensurado, via de regra, a valor
justo. A propdsito, de acordo com o item 8(b) do PT CPC 28, aplicavel por forca do
art. 2 da ICVM 516, o terreno mantido para uso futuro indeterminado é
considerado como para apreciacao de capital.

17. H4, ainda, os casos em que o ativo detido é uma controlada com
propésito de investimento em empreendimentos imobilidrios. Tal controlada,
entendida como um negdcio (inputs, processamento, outputs), deve ser
contabilizada a luz do Pronunciamento Técnico CPC 18 R2[1] no ambito do Fll,
aplicando-se o método da equivaléncia patrimonial. Contudo, como se percebe, a
Administradora registra o ativo de maneira inovadora ao tratd-lo como ativo
imobilidrio financeiro - 'titulos e valores mobilidrios' (PT CPC 38).

18. De inicio, a presente area técnica entendeu que a Rio Jacutinga se
caracterizaria como controlada do Fundo (PT CPC 18), entretanto, em consulta a
SNC, com fundamento na aplicagdo dos itens B5 e B7 do CPC 15, aquela
Superintendéncia trouxe o entendimento de que "[....] a aquisicdo do controle de
uma entidade [Rio Jacutinga] que possui como Unico ativo um terreno, ndo
havendo nenhuma atividade que represente a entrada de “inputs”, processamento
e saida de “outputs”, ndo seria contabilizada como a aquisicdo de um negdcio,
mas sim como a aquisicdo de um ativo especifico, ou seja, de um terreno, nédo
cabendo aplicagdo do CPC 18 ao caso. O que se tem, levando-se em conta a
esséncia da transagdo e do ativo adquirido, é a aquisicdo de um ativo (terreno),
pois a entidade em questdo ndo se reveste das caracteristicas de um negdcio,
devendo o ativo (terreno) ser apresentado nas demonstracées financeiras do Fll
Infra".

19. A SSE concordou com a conclusdo da SNC de que houve a aquisicao de
um ativo e ndo de um negdcio, de forma que se deveria buscar o adequado
tratamento contdbil para iméveis, a luz dos artigos 62 ao 102 da ICVM 516/11.

20. E imperioso mencionar que o ativo em questdo, um terreno, se
combinaria com a construgdo de um complexo logistico (empreendimento por
iniciar). A esse respeito, verifica-se no laudo de avaliacdo do ativo data-base
agosto/2013 (doc. SEI 1062496 - arquivo 'Doc.1'), que a metodologia empregada
para apuracéo do Valor Presente Liquido - VPL consistiu na projecdo de fluxo de
caixa de contratos de aluguéis estimados dos galpdes logisticos, denotando que o
propésito do ativo adquirido seria baseado na renda de locagdo. Este é o primeiro
laudo disponivel, utilizado pela Planner para a avaliagdo subsequente do ativo.

21. De acordo com o disposto no art. 52 da Instrugdo CVM 516, “o imével
adquirido ou construido para renda ou para apreciagdo de capital no longo prazo
deve ser classificado como propriedade para investimento, dentro do subgrupo
investimento do ativo ndo circulante”. Portanto, por meio do Oficio 31 foi
determinado que o ativo Rio Jacutinga (ou seja, um terreno), fosse registrado no
ativo ndo circulante, subconta propriedade para investimento, sendo necessaria a
reclassificacao da rubrica.

22. Quanto a isso, entende-se que a reclassificacdo do investimento do
ativo circulante (ativo financeiro) para o ativo nao circulante (propriedade para
investimento) é tema pacificado, uma vez que a Administradora objetivamente
concorda que "o ativo deveria ter sido classificado como ativo ndo circulante,
subclasse investimento, por se tratar de propriedade de investimento" (vide
resumo das alegagdes da Recorrente no capitulo abaixo).

23. Assim, o Unico ponto que restou controverso, e objeto deste Recurso,
diz respeito a base adequada de mensuracdo da propriedade para investimento.
Por meio do mesmo Oficio 31, esta area técnica manifestou o entendimento de
que o terreno deveria ser mantido pelo valor de custo de aquisicao para o Fundo,
conforme os detalhes e embasamentos apresentados a seguir.

111- DO RECURSO DA ADMINISTRADORA
24. Em 19/04/2021, a Administradora do Fundo encaminhou o Recurso da



decisdo da darea técnica (docs. SEl 1243130; 1243133; 1243136; 1243138 e
1243140), cujos principais argumentos estdo resumidos abaixo:

a.

A Recorrente concorda parcialmente com os termos do Oficio 31,
especificamente com relagdo a reclassificagdo do ativo Rio
Jacutinga como propriedade para investimento e afirma que, de
fato, o ativo deveria ter sido classificado como ativo ndo circulante,
subclasse investimento, por se tratar de propriedade de
investimento. Assim, informa que adotard as medidas de
adequacao;

Discorda, porém, do entendimento de que, com fundamento nos
artigos 52 a 82 da ICVM 516, hd incertezas relevantes sobre o fluxo
de caixa do 'imével para renda em construgao' até o término da
obra e inicio da operagdo, inviabilizando, via de regra, a
mensuracdo do ativo a valor justo de maneira confidvel até que o
projeto esteja concluido. Sendo que, como excecgao, a existéncia de
um contrato build to suit, estabelecido previamente entre as partes,
com fluxos de caixa estipulados de forma confidvel, permitiria a
mensuragdo subsequente do ativo em construgdo a valor justo -
situagdo ndo encontrada no presente caso;

Nesse sentido, alega que os artigos 52 a 82 da ICVM 516 nao
condicionam de forma alguma a mensuragdo a valor justo. Pelo
contrario, entendem que, de acordo com tais dispositivos, a
mensuragao a valor justo ndo seria mera opgao, mas obrigagao;

De acordo com o PT CPC 28, argumenta que mesmo que tivesse
optado por registrar o investimento pelo seu valor de custo, ainda
assim existiria a obrigagdo por parte do Fundo de divulgar o valor
justo em nota explicativa;

Cita, ainda, o Professor Eliseu Martins ao tratar de mensuragao de
propriedades de investimento: "o método que consideramos
prioritdrio é o valor justo(...). Segundo o llustre Professor, no caso
de propriedade para investimento, apenas se ndo existir condigdo
de mensuracdo de maneira confidvel é que se deve utilizar o
método do valor de custo";

Assim, com base no artigo 82 da ICVM 516, sugerem que apenas se,
e somente se, a Administradora concluir que o valor justo da
propriedade para investimento ndo puder ser mensurado de
maneira confidvel, é que a contabilizacdo deve ser feita pelo valor
de custo até que o valor justo possa ser determinavel;

Afirma que, de acordo com o PT CPC 28, a impossibilidade de
mensuragao com confiabilidade em base continua ocorre quando e,
apenas quando, o mercado de propriedades comparaveis esta
inativo e quando ndo estdo disponiveis mensuracbes alternativas
confidveis de valor justo (por exemplo, com base em projecbes de
fluxos de caixa descontados);

Desta forma, entende que ndo ha correlacdo entre a necessidade
de existir contrato de built to suit com mensuragao a valor justo;

Alega, ainda, que "[a] operacdo sempre foi fundamentada em um
'negdcio',  diferentemente do que tenta classificar a
Superintendéncia de Normas Contabeis". "O fato de, a posteriori,
em razdo de condig6es de mercado, ndo ter sido iniciada a obra,
ndo implica a conclusdo imediata de ndo se tratar de um negdcio
como quer impor a SNC".

Por fim, argumenta que o laudo de avaliagao produzido
(agosto/2013) é confidvel e foi elaborado por entidade idonea,
reconhecida e com experiéncia e discorda da afirmagdo de que que
"as premissas foram embasadas em informagdes especiais
fornecidas pelo cliente";

De forma a embasar seu entendimento, a Administradora buscou
junto a Colliers esclarecimentos adicionais, a qual contra argumenta
no sentido de que as 'premissas especiais' sao tao somente a
definicdo do cap rate em 8% e a taxa de desconto de 9,2% a.a.
Conclui, ainda, que tais premissas sdo complementares e que "ndo
tiveram conddo de alterar materialmente os estudos realizados
para confec¢do do Relatdrio";

Afirma que o Laudo de Avaliacdo reflete o critério de "highest and
best use" e que tanto sob a luz do PT CPC 28 quanto do PT CPC 46 a
mensuragdo foi correta, baseada em laudo independente,
buscando a melhor utilizacao do ativo;

Em seguida, discorre sobre as premissas adicionais do Laudo de
Avaliagdo e alega que os investidores tinham total e completa
ciéncia dos termos do Laudo de Avaliagdo e da precificagdo
realizada;

Afirma a necessidade de retratar seus ativos a valor justo, a fim de
evitar que exista diluigdo injustificada em caso de novos aportes ou
mesmo de quotas tomando por base um precificagao equivocada
dos ativos que compde a sua carteira; e

Por fim, considera que a reclassificagdo contabil (do ativo circulante
para o ndo circulante) pode ser feita com inclusdo em nota
explicativa especifica nos termos do item 49 do PT CPC 23, sem
maiores consequéncias. Ademais, argumenta que a determinagao
de refazimento deveria ter sido feita para um periodo curto, com
limitagdo temporal que ndo pode ultrapassar os trés ultimos
exercicios da data da decisdo da area técnica.

IV- ANALISE SSE/GSEC-1

25. Inicialmente, é importante mencionar que um Fundo de Investimento
Imobilidrio aplica os requerimentos contdbeis previstos na Instrucdo CVM 516 e,
quando ndo houver previsdo normativa contdbil na prépria Instrugdo, aplica os



procedimentos contébeis previstos nos CPCs e aprovados pela CVM.

26. E relevante destacar, ainda, que esta &rea técnica consultou a
Superintendéncia de Normas Contébeis e de Auditoria (SNC) acerca dos indicios de
desvios e do adequado tratamento contabil ao caso em tela, de forma que as
orientacdes e contribuicbes dadas pela SNC estdo incorporadas em nossa
manifestacao.

27. Neste ponto da andlise é necessério ressaltar, novamente, o fato de
que o terreno (adquirido no ano de 2014) se combinaria com a construgao de um
complexo logistico. Portanto, o caso concreto se refere a propriedade para
investimento em construgcdo. Vale mencionar que, passados 7 anos, a construgdo
ndo se iniciou.

28. Os artigos 72 e 82 da ICVM 516 disciplinam a forma como uma
propriedade para investimento em construcao deve ser mensurada:

"Art. 72 Apds o reconhecimento inicial, as propriedades para
investimento devem ser continuamente mensuradas pelo valor
justo".

Art. 89 Se a instituicdo administradora concluir que o valor justo
de uma propriedade para investimento em construcdo ndo é
mensurdvel de maneira confidgvel, a mensuracdo deve ser feita
pelo valor de custo até que o valor justo possa ser determinado
de maneira confidvel ou quando a construgdo for completada, o
que ocorrer primeiro".

29. Conforme j& comentado acima, o modelo de negdcio adotado para o
imével no laudo de avaliagdo de agosto/2013 é o de obtengdo de renda com a
construgéo de galpdes logisticos para aluguel. Assim, deveria ter sido observado as
diretrizes do PT CPC 46 para a mensuragdo do valor justo de ativo ndo financeiro,
que no caso requer a aplicacdo do conceito highest and best use, na perspectiva
de um participante de mercado.

30. Como destacado pela SNC em seu Oficio Interno n?
1/2021/CVM/SNC/GNC (doc.SEl 1189413), a definicdo de valor justo indica que este
se refere a um valor de saida, e que deve ser baseado nas premissas, externas a
entidade, que participantes do mercado utilizariam na precificagdo (vide item 9 do
CPC 46 - Mensuragao do Valor Justo, aprovado pela Deliberagdo CVM 699).

31. Ademais, o item 27 do CPC 46 estabelece que a mensuragdo do valor
justo para ativos ndo financeiros, como é o caso em andlise, leva em consideracéo
a capacidade do participante de mercado de gerar beneficios econdmicos
utilizando o ativo em seu melhor uso possivel (highest and best use) ou vendendo-
0 a outro participante de mercado que o utilizaria em seu melhor uso. Ou seja, o
melhor uso possivel é determinado levando-se em conta o ponto de vista dos
participantes de mercado, ainda que a entidade pretenda um uso diferente.

32. Destaca-se, abaixo, o item 31 do CPC 46, o qual estabelece as
premissas adicionais que devem ser utilizadas para avaliagdo de ativos ndo
financeiros:

"31. O melhor uso possivel (highest and best use) de um ativo ndo
financeiro estabelece a premissa de avaliacdo utilizada para
mensurar o valor justo do ativo, conforme abaixo:

(a) O melhor uso possivel de um ativo ndo financeiro pode oferecer
o valor maximo aos participantes do mercado por meio de seu uso
em combinagdo com outros ativos como um grupo (conforme
instalados ou, de outro modo, configurados para uso) ou em
combinag¢do com outros ativos e passivos (por exemplo, um
negdcio).

(i) Se o melhor uso possivel do ativo for o uso do ativo em
combinagdo com outros ativos ou com outros ativos e passivos,
o valor justo do ativo é o preco que seria recebido em uma
transacdo atual para a venda do ativo, presumindo-se que o
ativo seria utilizado com outros ativos ou com outros ativos e
passivos e que esses ativos e passivos (ou seja, seus ativos
complementares e os respectivos passivos) estariam disponiveis
aos participantes do mercado.

(i) Os passivos associados ao ativo e aos ativos
complementares incluem passivos que financiem capital de
giro, mas ndo incluem passivos utilizados para financiar outros
ativos que ndo aqueles compreendidos no grupo de ativos.

(i) As premissas sobre o melhor uso de um ativo ndo financeiro
devem ser consistentes para todos os ativos (para os quais o
melhor uso seja relevante) do grupo de ativos ou do grupo de
ativos e passivos dentro do qual o ativo seria utilizado.

(b) O melhor uso possivel de um ativo ndo financeiro poderia
fornecer o valor maximo para os participantes do mercado de forma
individual. Se o melhor uso possivel do ativo for utilizd-lo de forma
individual, o seu valor justo deve ser o preco que seria recebido em
uma transag¢do atual pela venda do ativo a participantes do mercado
que o utilizariam de forma individual."

33. Sobre este aspecto, a analise dos laudos de avaliagdo encaminhados
pela Recorrente demonstra evidéncias claras de desvio na apuragao do valor justo
do ativo Rio Jacutinga, em desconformidade com os requisitos constantes do PT
CPC 46, como se verifica abaixo:

Laudo de Avaliacdo data-base agosto/2013 (doc. SEI 1062496 -
arquivo 'Doc.1")

a. Existéncia de disclaimer contido no slide 50, informando que as
premissas foram embasadas em informagdes especiais fornecidas
pelo cliente. Sobre este aspecto, a Planner argumenta em seu
Recurso que as 'premissas especiais' sdo tdo somente a definicdo
do cap rate em 8% e a taxa de desconto de 9,2% a.a. e que "nao
tiveram conddo de alterar materialmente os estudos realizados
para confecgdo do Relatério". Ora, como se sabe, tais premissas



sdo varidveis-chave em técnicas de avaliagdao 'abordagem da
renda' e possuem carga subjetiva relevante. Pequenas varia¢cdes na
taxa de desconto sdo suficientes para alterar de forma significativa
o valor presente dos fluxos de caixa descontados. Inclusive, causa
estranheza que, para um empreendimento que ainda nao existia,
foi utilizado uma taxa de desconto (9,2% a.a.) na data-base das
demonstragdes contdbeis de 30/06/14 que foi inferior a meta Selic
para junho de 2014, de 11% a.a.;

Além disso, nas palavras do préprio avaliador, as premissas
fornecidas pela Administradora sdo “premissas que presume fatos
diferente (sic) da realidade a data do estudo, ou que ndo seriam
presumidas por um cliente tipico de mercado em uma transa¢do na
data do estudo”;

Ainda no slide 50 do laudo de avaliagdo, se observa que o objetivo
do laudo foi o de apresentar um valor para embasar um estudo
técnico de viabilidade para a implantagdo de um condominio
logistico e estudos relacionados a curva de absor¢ao do projeto,
com informacgdes (inputs) para o cdlculo fornecidos pela entidade
contratante com base na utilizacdo e parametros por ela definidos.
Ressalta-se, novamente, que o melhor uso do ativo é aquele do
ponto de vista de participantes do mercado (externo a entidade),
que pode ser diferente do definido pela entidade, mesmo que ela
pretenda utilizar o ativo de modo diverso;

Corrobora essa situagdo a comparacdo entre o preco pago pela
aquisicao do ativo em set/2013 (R$18 milhdes) e a mensuragao a
"valor justo" efetuada nas demonstragbes financeiras de 30/06/14
(R$92 milhdes), utilizando um laudo de avaliacdo datado de
ago/2013. Ou seja, foi utilizado laudo anterior a data de aquisicéo
para a mensuragao subsequente do ativo;

O valor produzido neste laudo (estudo de viabilidade) é um valor do
investimento na perspectiva do proprietdrio do imdvel e ndo de
participantes de mercado, em clara desobediéncia a aplicagao do
conceito highest and best use a luz do PT CPC 46;

Importa considerar, ainda, que entre a data de aquisicao do ativo e
a data-base das primeiras demonstracdes financeiras do Fundo
(30/06/2014), existiu um lapso temporal de apenas nove meses.
Assim, um ativo adquirido por R$ 18 milhdes, ao que se sabe, em
uma transagao ndo forcada entre partes independentes, ja estava
marcado a valor justo por cinco vezes o preco da transacao
passados apenas nove meses de sua aquisicdo. Destaca-se que, no
caso concreto, o valor justo contempla em sua maior proporgdo o
valor da terra nua, sendo o potencial de incorporacdo responsavel
por parcela significativamente menor dessa avaliagao;

A esse respeito, a luz do item 64 do PT CPC 46, se o prego da
transagéo for o valor justo no reconhecimento inicial, e uma técnica
de avaliacdo que utilizar dados ndo observaveis for utilizada para
mensurar o valor justo em periodos subsequentes, a técnica de
avaliagdo deve ser calibrada de modo que, no reconhecimento
inicial, o resultado da técnica de avaliagdo seja igual ao preco da
transacdo. A calibracdo assegura que a técnica de avaliacdo reflita
as condigbes atuais de mercado. Considerando que as
demonstragdes financeiras de 30/06/2014 foram as primeiras DFs
do Fundo, logo apds a aquisicdo do ativo, tal dispositivo deveria ter
sido observado, o que também nao ocorreu;

Como se percebe, no reconhecimento inicial, ndo havia condi¢des
suficientes e necessarias para a apuracdo do valor justo de forma
confidvel: (i) ndo foi observada a perspectiva de participante de
mercado, tendo sido usado estudo de viabilidade anterior a data de
aquisicao do ativo para sua mensuragao subsequente; e (i) a
técnica de avaliagdo nado foi calibrada nas primeiras DFs do Fundo.

Laudo de Avaliacdao data-base junho/2016 e junho/2017 (doc.

SEI 1062496 - Doc 2)

a.

Conforme mencionado acima, ja no reconhecimento inicial, ndo foi
produzida avaliagdo a valor justo em conformidade com o PT CPC
46, indicando auséncia de confiabilidade. Nao obstante, propde-se
seguir com a andlise dos demais laudos para confirmar a coeréncia
do entendimento acima;

Inicialmente, ressalta-se que nao foi produzido laudo de avaliacao
do ativo Rio Jacutinga (terreno) para a data-base 30/06/2015, o que
representa infragcdo objetiva ao disposto no artigo artigo 72 da IN
516, segundo o qual "apds o reconhecimento inicial, as
propriedades para investimento devem ser continuamente
mensuradas pelo valor justo";

Por sua vez, os laudos nas datas-bases junho/2016 e junho/2017
foram produzidos pelos mesmos avaliadores (duas pessoas fisicas),
com aplicacdo das mesmas técnicas de avaliacdo e producao de
resultados similares, pelo o que serdo abordados conjuntamente;

Até as referidas datas-base, o empreendimento (projeto aprovado
pela municipalidade de Cambé e respectivos quadros de areas,
para um condominio logistico caracteristico e vocacionado -
informacgdo constante dos laudos) ndo havia se iniciado, havendo sé
o terreno. Como se percebe dos laudos, a intengdo de uso do ativo
permanecia para obtencdo de renda com locagdo de galpdes
logisticos, devendo ser avaliado como propriedade para
investimento em construgao;

Ambos os laudos utilizam como metodologia o Método Comparativo
Direto de Dados de Mercado, com inferéncia estatistica. A
determinacdo do valor do imével avaliado resulta da comparagéo
deste com amostra de natureza e caracteristicas intrinsecas e



extrinsecas diversas, a partir de dados pesquisados no préprio
mercado. Os atributos dos dados obtidos sdo trabalhados por meio
de técnicas de inferéncia estatistica, valendo-se de modelo
matematico de regressao linear;

Em relagdo ao modelo de regressdo linear utilizado, esta area
técnica identificou que (i) o nimero minimo de elementos na
amostra para 4 varidveis independentes no modelo seria de 30
imdveis, entretanto, os laudos utilizaram 27 e 22 imdveis
respectivamente, indicando viés de representativamente da

amostra. Tal situacdo é objetivamente descrita nos laudos; (ii) a
aderéncia do modelo é baixa (R? ajustado de apenas 0,59 e 0,53
respectivamente); (iii) o intervalo de confianga é de 80%, sendo
relativamente mais baixo do que modelos mais precisos costumam
utilizar (entre 90 e 95%). Tais aspectos constituem evidéncia de que
as regressoes utilizadas como técnica de analise, no caso concreto,
possuem baixa significancia econ6mica e baixa capacidade
preditiva;

Os iméveis assemelhados coletados na pesquisa imobilidria
realizada no laudo data-base junho/2017 tém como referéncia o
lote paradigma de R$ 5300,00 /m2, tendo sido levantadas 22
propriedades em oferta para venda, localizadas em regides mais
urbanizadas, préximas a Londrina. Conforme consta do préprio
laudo, "préxima aos elementos pesquisados encontra-se regido
consolidada em atividades comerciais e industriais, contidas em
Zona Industrial / Zona Especial de Servigos Intermodais/ Zona
Especial e de Servigos - ZIS". Por outro lado, o ativo em anélise estd
localizado em regido menos consolidada (situagdo similar é descrita
no laudo data-base junho/2016);

Em pesquisa rédpida na internet, e apenas para contribuir com a
discussdo, foi possivel encontrar imdveis comercias com
caracteristicas mais similares ao terreno em andlise (localizagao,
estado do terreno, metragem), cujo valor do metro quadrado em
oferta de venda (negdcio ndo realizado) é de aproximadamente R$
62,00. Portanto, bem inferior ao que foi gerado pelas regressdes
constantes dos laudos aqui comentados, quais sejam: R$342,40m?

na data-base jun/2016 e R$381,44m? na data-base jun/2017 (vide
material complementar);

A propésito, considerando o valor ofertado do m2 em
aproximadamente R$ 62,00, bem como a drea vendavel do terreno
(289.710m?2), chegar-se-ia no valor justo de venda R$ 17.692 mil
para a gleba nua na perspectiva de mercado, que é préximo ao
custo de aquisicdo do ativo. Como ja& comentado acima, a definicdo
de valor justo indica que este se refere a um valor de saida, e que
deve ser baseado nas premissas, externas a entidade, que
participantes do mercado utilizariam na precificagdo, e que pode
ser diferente do uso pretendido pela entidade;

Adicionalmente, consta do laudo data-base junho/2017 a
informacdo de que "mesmo inserida em regido de relevante
destaque, verifica-se uma tendéncia de baixa procura indicando
pardmetros mercadoldgicos de reduzida valorizacdo imobilidria
(robustez na oferta de imdéveis) com indicacdo de reducdo precos,
ou seja, uma maior taxa de desconto para uma venda efetiva"
(grifo nosso). Tal afirmagdo é corroborada, ainda, pelas afirmagdes
dos avaliadores de que o imével esté classificado como sendo de (i)
baixa liquidez, (ii) desempenho do mercado recessivo, (iii) alto
nimero de ofertas, (iv) de dificil absor¢do pelo mercado e (v)
publico alvo limitado;

Sobre isso, o artigo 792, §22, da IN 472 dispde que o valor justo de
uma propriedade para investimento deve refletir as condigdes de
mercado no momento de sua afericdo. Além disso, a luz dos itens
87 e 88 do PT CPC 46, dados ndo observaveis refletem premissas,
incluindo premissas sobre o risco inerente a uma técnica de
avaliacdo especifica e premissas sobre as informagdes utilizadas
para mensurar o valor justo. Assim, pode ser necessario incluir
ajuste de risco quando houver incerteza significativa na
mensuracdo. Como se percebe abaixo, o valor justo do ativo
(terreno mais potencial de construgdo) apenas subiu entre as
avaliagbes de 2013 a 2017, indicando que ajustes de risco ndo
foram adequadamente empregados pela Planner diante de indicios
claramente adversos que ensejavam a aplicacdo de uma taxa de
desconto maior (objetivamente mencionado nos laudos de
avaliagdo). Tal situacdo reforga a conclusdo de que a marcacdo a
valor justo efetuada pela Planner ndo levou em consideragao as
perspectivas de participantes do mercado, conforme requer a
norma contabil (PT CPC 46):

Valor Justo (R$ mil)

103.876

97.743. "

92171 .

agof13 jun/16 junf17

Valor Justo (R$ mil)
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92171

ago/13 junf1e

B Potencial de Construgdo  m Terra Nua

103.876

jun/17

Total




Laudo de Avaliacao data-base novembro/2018 (doc. SEI
1062496 - Doc 3)

a. A primeira questao que chamou a atencdo no laudo data-base
nov/2018 foi a mudancga no plano diretor da regido, com reducao
da éarea liquida do terreno para 180.000 m2;

b. Em seguida, verifica-se mudanca do projeto previsto para o "melhor
uso" do ativo. O laudo em referéncia, inclusive, é mais um estudo
de viabilidade, dessa vez voltado ao desenvolvimento de galpdes
logisticos para locagdo e contrato BTS (built to suit) de Mega Posto
de apoio a caminhoneiros;

c. O laudo apresentou um valor denominado de valor de venda para o
imével de R$ 87.600 mil e o valor da gleba nua de R$ 67.620 mil.
Nas demonstragées financeiras de 30/06/2018 (apresentadas
somente em nov/18), hd a informacgé&o de que o laudo apontou valor
para o imével de R$ 87.600 mil, sendo R$ 67.620 mil o valor da
gleba nua e R$ 19.980 mil o valor adicionado pela incorporagao.
Destaca-se que as fotos do imével constantes do laudo de avaliagao
de nov/18 demonstram que ndo foi iniciada nenhuma obra,
havendo ainda somente o terreno.

d. Conforme se verifica na pagina 19 do laudo, o "objetivo desta
anélise é entender o valor do empreendimento a ser desenvolvido
do ponto de vista do proprietdrio do terreno, ou seja, qual o valor
do negocio a uma determinada taxa de remuneracdo, que servird
para comparar ao valor de mercado do terreno". Precebe-se,
claramente, que o uso deste laudo com fins a mensuragdo
subsequente do ativo estd em discordancia com os requisitos
constantes do PT CPC 46 (melhor uso do ativo na perspectiva de
participantes do mercado);

e. Ultima consideracéo sobre este ponto se refere a eventual contrato
BTS, em virtude da mudanca do Projeto, indicado no Oficio 31 por
esta drea técnica. Tal comentério ocorreu tdo somente no sentido
de esclarecer que, na opinido da SSE, eventual "existéncia de um
contrato build to suit, estabelecido previamente entre as partes,
com fluxos de caixa estipulados de forma confidvel, permitiria a
mensuragcdo subsequente do ativo (em construgdo) a valor justo",
no caso concreto. De qualquer maneira, é de nosso entendimento
que nao hé obrigacdo alguma em se estabelecer, previamente,
contrato BTS para mensuragdo a valor justo de propriedade para
investimento em construcdo. O que ndo pode, entretanto, é a
mensuragao a valor justo em discordancia com os requisitos do PT
CPC 46 como claramente faz a Recorrente.

34. Em resumo, chama a atencdao a miscelanea de procedimentos
adotados pela Administradora em desconformidade com as normas contabeis
aplicaveis:

a. Primeiro, apresentagao como ativo financeiro (classificado
como titulo para negociagao) de um imével cujo modelo de
negécio declarado é o desenvolvimento de um
empreendimento imobilidrio para renda (galpdes logisticos);

b. Segundo, mensuracao desses ativos financeiros a "valor justo"
tendo como base o potencial de construgdo do imével;

c. Terceiro, utilizagdo de premissas e bases de avaliagdo que nao
trazem evidéncias do alinhamento ao conceito de valor justo
estabelecido pela norma contdbil; e

d. Quarto, em abril de 2020, o Administrador adota como base
de avaliagdo o valor justo da gleba nua, alterando a pratica até
agora declarada do highest and best use pelo potencial de
incorporacdo do imével ("o ativo que estava avaliado e
marcado em R$ 87.600 mil (valor do projeto), foi alterado para
R$ 67.280 mil (valor da terra nua), valor este estabelecido no
laudo de avaliagdo base junho/2019" - vide nota explicativa
4(ii) das demonstragdes financeiras de 30/06/20). Ou seja, nas
DFs de 30/06/2020 a Planner muda a politica contdbil de
mensuragao do ativo, deixando de considerar seu potencial de
construgdo e passando a marcar apenas a terra nua a 'valor
justo'.

35. Diante do exposto, entende-se que ha incertezas significativas sobre se
o modelo de negécio pretendido é o highest and best use do ativo na perspectiva
de participantes de mercado, devendo-se considerar ainda que, aparentemente,
ndo foram sequer iniciadas as obras. Além disso, segundo adequadamente
pontuado pela SNC, é clara a falta de consisténcia na aplicagéo dos procedimentos
e praticas contdbeis, ficando a impressdo de que os mesmos possam ser adotados
conforme a conveniéncia da Administradora.

36. Como mencionado acima, a apuragao do valor justo deve seguir as
diretrizes estabelecidas pelo PT CPC 46, devendo-se observar, também, a
confiabilidade do valor produzido, conforme requer o artigo 82 da ICVM 516/11 e
diretrizes estabelecidas na estrutura conceitual contébil (arts. 48 e 53 do PT CPC
28). Assim, no entendimento da area técnica, ndo ha, no caso concreto, condicdes
suficientes e necessarias para a apuragao do valor justo (conforme requer a
norma contdbil) de forma confidvel, de maneira que o valor de custo deve ser
utilizado até que haja condicdes suficientes para a mensuracdo do valor justo com
confiabilidade ou a construgdo seja completada, o que ocorrer antes. Situagdes
essas previstas nos itens 48 e 53 do PT CPC 28, além do ja citado artigo 8° da ICVM
516/11.

CONCLUSAO

37. Considerando todo o exposto, diante do Recurso apresentado pela
Planner Trustee DTVM LTDA, Administradora do Infra Real Estate FIl, propomos ao



Colegiado a manutengao do entendimento desta SSE, de que o ativo Rio Jacutinga
S.A deve ser reclassificado para o ativo nao circulante, como propriedade para
investimento, com mensuracdo a valor de custo, até que haja condigdes
suficientes para a mensuragdo do valor justo com confiabilidade ou a construcdo
seja completada, conforme dispde o art. 8 da ICVM 516/11:

"Art. 82 Se a instituicdo administradora concluir que o valor justo de uma
propriedade para investimento em construcdo ndo é mensurdvel de
maneira confidvel, a mensuragdo deve ser feita pelo valor de custo até que
o valor justo possa ser determinado de maneira confidgvel ou quando a
construgéo for completada, o que ocorrer primeiro."
38. No que se refere ao refazimento, propomos reformar a nossa decisdo
anterior e, acompanhando a sugestdo da SNC, em beneficio da utilidade da
informagdo, recomendamos que a Planner refaga e reapresente a Ultima
demonstragdo financeira divulgada, na data-base de 30/6/2020, ajustando
retrospectivamente o saldo de abertura do inicio do Ultimo exercicio apresentado
de forma comparativa, em linha com o que requer o PT CPC 23, reapresentando,
ainda, todos os informes mensais, trimestrais e anuais desde 30/6/2020 até a
presente data.

39. Por fim, propomos que a relatoria do caso seja conduzida pela
SSE/GSEC-1.

[1] CPC 18 (R2) - Investimento em Coligada, em Controlada e em Empreendimento
Controlado em Conjunto.

Atenciosamente,

Nathalie de Andrade Araujo Matoso Vidual
Gerente de Supervisdo de Securitizagdo 1 - GSEC-1

Bruno de Freitas Gomes
Superintendente de Supervisdo de Securitizagao - SSE

ei| Documento assinado eletronicamente por Bruno de Freitas Gomes
A1 L‘ﬂ Condeixa Rodrigues, Superintendente, em 18/08/2021, as 18:37, com

assinatura

| eletrénica fundamento no art. 62 do Decreto n?® 8.539, de 8 de outubro de 2015.

ei| Documento assinado eletronicamente por Nathalie de Andrade Araujo
A1 L‘ﬂ Matoso Vidual, Gerente, em 18/08/2021, as 18:38, com fundamento no

assinatura

| eletrénica art. 62 do Decreto n® 8.539, de 8 de outubro de 2015.

e w] A autenticidade do documento pode ser conferida no site

p: https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, informando o cédigo

verificador 1307477 e o c6digo CRC A19DCOB3.

i This document's authenticity can be verified by accessing
https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, and typing the "Cédigo Verificador"
1307477 and the "Cédigo CRC" A19DCOB3.
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