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Representacdo protocolada pelo Deputado Distrital
WASNY DE ROURE acerca de possivel irregularidade no
quantitativo de acdes do Banco de Brasilia S/A, de
propriedade do Distrito Federal, transferido ao patrimonio
do Instituto de Previdéncia dos Servidores do Distrito
Federal na forma da Lei Complementar n° 920/16.

Conhecimento da exordial e abertura de prazo ao Instituto
de Previdéncia dos Servidores do Distrito Federal —
IPREV/DF e ao Banco de Brasilia — BRB S/A para
apresentarem esclarecimentos (Decisdo n° 3.012/18-
CPM).

Representacdo n° 7/2018-DA, da lavra do Procurador
DEMOSTENES TRES ALBUQUERQUE, com 0 mesmo
contetdo. Conhecimento da pega e concessdo de novo
prazo aos jurisdicionados para se manifestarem (Deciséo
n° 3.351/18-CPM). Remessa de documentagéo.

PARECERES DIVERGENTES.

A Instrugdo sugere a procedéncia das Representacoes, a
audiéncia dos responsaveis que indica e abertura de prazo
a empresa Grupo Maciel para, querendo, se pronunciar
sobre os fatos.

O Sr. Diretor da DIASP3, com o aval do Sr. Secretario de

1 Em raz&o da Portaria TCDF n°® 470/19, o Instituto de Previdéncia dos Servidores do Distrito Federal —
IPREV/DF passou a ser unidade jurisdicionada da Secretaria de Fiscalizacdo de Gestdo Publica,
Infraestrutura e Mobilidade — SEGEM.
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Fiscalizacdo de Areas Sociais e Segurancga Publica, opina
pela improcedéncia das Representagbes e pelo
arquivamento dos autos.

O Parquet especializado aquiesce a proposta da Instrucao,
acrescendo a necessidade de apor a chancela de sigilo aos
autos e de emitir determinagBes as jurisdicionadas no
sentido de anular a cessao em exame.

VOTO de acordo com Sr. Diretor da 3% Divisao de
Fiscalizag&o de Areas Sociais e Seguranca Publica.

RELATORIO

Cuidaram o0s autos, inicialmente, de Representagao
protocolada pelo entdo Deputado Distrital WASNY DE ROURE acerca de
possivel irregularidade no quantitativo de agées do Banco de Brasilia S/A, de
propriedade do Distrito Federal, transferido ao patrimoénio do Instituto de
Previdéncia dos Servidores do DF na forma da Lei Complementar n°® 920/162
(e-doc DAB5C749-c).

2. Em suma, o Representante alega que o procedimento de
transferéncia de agfes ordinarias do BRB para o IPREV em troca da reverséo
de parte do superdvit técnico atuarial do Fundo Previdenciario Capitalizado
teria causado prejuizo estimado em R$ 303.547.031,46.

3. O Tribunal tomou conhecimento da exordial na Sessédo de
19.6.2018, ocasido em que concedeu ao Instituto de Previdéncia dos
Servidores do Distrito Federal e ao BRB prazo para apresentarem
esclarecimentos (Deciséo n° 3.012/18-CPM, e-doc 52F2535F-e).

4. Ato continuo, o Ministério Publico de Contas ofereceu a
Representag&o n° 7/2018-DA, da lavra do Procurador DEMOSTENES TRES
ALBUQUERQUE, noticiando a mesma matéria, da qual teve ciéncia por meio
do Oficio n° 178/2018-GWR de autoria do Exm®. Deputado Distrital WASNY
DE ROURE (e-docs 689F1437-e e 2C8EDFDE-e).

5. O douto Parquet requereu, assim como O primeiro

2 A Lei Complementar n° 920/16 autorizou a reversdo de parte do superdvit técnico atuarial do Fundo
Previdenciério do Distrito Federal.
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Representante, a atuacdo deste Tribunal no sentido de examinar a legalidade
e a conformidade da metodologia de avaliagéo do valor de mercado das agdes
do Banco transferidas ao Instituto, consoante Representagdo n° 07/2018-
GPDA (e-doc 689F1437-e e anexo constante do e-doc 2C8EDFDE-e).

6. A peca foi conhecida pelo Tribunal na Sessao de 10.7.2018,
ocasido em que foi autorizado o envio de coOpia da documentagdo ao
IPREV/DF e ao BRB para que tomassem ciéncia (Decisdo n° 3.351/18-CPM,
e-doc EDDODEFS8-e).

7. Ato continuo, o IPREV/DF encaminhou a esta Corte os Oficios
SEI-GDF n° 384/2018-IPREV/PRESI (e-doc 7E90B3C5-c), n° 431/2018-
IPREV/PRESI (e-doc DED9FDEC-e), n°® 572/2018-IPREV/PRESI (e-doc
796A9985-c) e n° 668/2018 (e-doc D6B90F97-c) enquanto o Banco de
Brasilia S.A. — BRB, o de n° 57/2018 (e-doc FBE79A05-¢).

MANIFESTACAO DO ORGAO INSTRUTORIO

8. O Corpo Técnico, por meio da Informacdo n° 34/2019 —
DIAPS3 (e-doc 67F9C6B60-e), de 3.5.2019, analisa a matéria nos termos
seguintes:

“| - DAS REPRESENTACOES
I.1 Representacédo do Sr. Deputado Distrital Wasny Roure.

8. A presente Representacdo foi resumida pela Informacdo n°
82/2018DIACOMP2 (e-DOC CD85F19B-€; peca n° 8):

1. Trata-se de Representacdo acerca do quantitativo de
acbes do Banco de Brasilia S.A. — BRB - transferido ao
patriménio do Instituto de Previdéncia dos Servidores do
Distrito Federal — Iprev/DF —, na forma da Lei Complementar
n® 920/2016, que autoriza a reversao de parte do superavit
técnico atuarial do Fundo Previdenciario do DF.

2. A CLDF informou que foi assinado Termo de
Transferéncia, no dia 21/12/2017, entre a Secretaria de
Estado de Fazenda e o Iprev/DF, de 5.996.583 acdes
ordinarias do BRB ao patrimdnio do referido Instituto, no valor
de R$ 531.417.185,46. Esse total representa, de acordo com
o Governo, 16,52% das ac¢0es do Banco.
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3. Alegou que o DF, posteriormente, teve seu Certificado de
Regularidade Previdenciaria cassado pelo Ministério da
Fazenda, apés andlise da reversdo promovida pela LC n°
920/2016.

4. Com vistas a sanar as irregularidades observadas, as
quais culminaram inclusive em suspensao judicial, afirmou
gue protocolizou o Projeto de Lei Complementar n° 118/2017,
com o objetivo de alterar o objeto da reversdo de titulos
mobilidrios para ativos imobiliarios, resguardando, assim, o
patrimoénio dos servidores publicos do DF.

5. Quanto a mencionada transferéncia, informou que, na data
em que ela ocorreu, a acao ordinaria do BRB estava listada a
um preco de compra igual a R$ 31,50. Considerando o
repasse de R$ 531.417.185,46 para um quantitativo de
5.996.583, concluiu que o valor unitario da acao, repassada
ao patriménio do servidor do DF (DFPREV), foi de R$ 88,62.
Dessa forma, afirmou que houve um &gio embutido na
compra de 181,3%.

6. Observou que, se houvesse, na data atual, necessidade
de vender as acBes no mercado para quitacdo de despesas
previdenciarias, em que o preco é de R$ 38,00, o DFPREV
conseguiria apurar um montante de R$ 227.870.154.

7. Assim, aduziu que esse montante, sem promover qualquer
atualizacdo monetaria, representa uma perda de patriménio
para o servidor igual a -57,12%, comparando-se o atual
montante financeiro ao valor revertido (R$ 531.417.185,46).

8. Por fim, ressaltou:

“a necessidade de que esta Corte avalie a legalidade e
a conformidade da metodologia de avaliacdo do valor
de mercado das ag¢Bes do Banco, verificando, em
especial, 0s aspectos relacionados ao agio na “compra”
das acdes, bem como possivel perdas ao patriménio do
servidor publico do DF.”

I.2 Representacdo n° 7/2018-DA

9. A Representacdo oferecida pelo MPJTCDF foi tratada na
Informag&o n° 93/2018-DIACOMP2 (e-DOC DEEE90CB-e; Peca
n° 20):

1. Trata-se de Representacao (peca 18) acerca de possivel
ocorréncia de ato antieconémico praticado em desfavor do
Instituto de Previdéncia dos Servidores do Distrito Federal —
Iprev/DF.
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2. Conforme informagdes constantes do Oficio n.° 178/2018-
GRW (peca 19), houve repasse de 5.996.583 (cinco milhdes,
novecentos e noventa e seis mil, quinhentos e oitenta e trés)
acOes ordinarias do Banco de Brasilia S.A. — BRB - ao
Iprev/DF, ao valor nominal de R$ 88,62, na forma da Lei
Complementar n.° 920/2016.

3. Ressaltou-se, que, de acordo com o citado Oficio, na data
do Termo de Repasse, tais acbes estariam cotadas a R$
31,50. Em face disso, considerou-se que houve “evidente o
prejuizo auferido pelo IPREV no aceite de tais titulos a R$
88,62 (possivelmente pelo valor de face ou nominal) e ndo
pelos precos de mercadol...]".

4. ApGs a explanacao relativa ao conteddo do mencionado
Oficio, o Representante apresentou as “questdes de ordem
técnica que fundamentam a antieconomicidade”, bem como a
“ilegalidade da operacdo em face da Lei de Responsabilidade
Fiscal”.

5. Sobre o primeiro tema - antieconomicidade -, o
representante considerou que, caso a questionada operagéo
ndo tivesse sido realizada, os valores correspondentes
(aproximadamente R$ 530 milhfes) deveriam permanecer
aplicados a condi¢cdes de mercado, durante 70 anos, a uma
taxa de capitalizacdo de 5% a.a. Em face disso, ponderou
gue, na data da operacdo, a perda financeira liquida do
Iprev/DF, isto €, desconsiderada a inflacéo, teria sido superior
a R$ 15 bilhdes.

6. No que concerne alegalidade da operacéo, asseverou que
houve afronta ao Art. 43 da Lei de Responsabilidade Fiscal —
LRF:

Art. 43. As disponibilidades de caixa dos entes da
Federacgéo serdo depositadas conforme estabelece 0 §
30 do art. 164 da Constituicao.

8 1o As disponibilidades de caixa dos regimes de
previdéncia social, geral e préprio dos servidores
publicos, ainda que vinculadas a fundos especificos a
que se referem os arts. 249 e 250 da Constituicao,
ficardo depositadas em conta separada das demais
disponibilidades de cada ente e aplicadas nas
condicdes de mercado, com observancia dos limites e
condicdes de protecdo e prudéncia financeira.

§ 20 E vedada a aplicacdo das disponibilidades de que
tratao 8 1o em:
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I - titulos da divida publica estadual e municipal, bem
como em acgbes e outros papéis relativos as empresas
controladas pelo respectivo ente da Federacéao;

Il - empréstimos, de qualquer natureza, aos segurados
e ao Poder Pdublico, inclusive a suas empresas
controladas.

7. Em face do exposto, requereu que esta Corte de Contas:

“l. tome conhecimento da presente Representacdo e
dos documentos que a acompanham, determinando
seu processamento em autos proprios;

Il. autorize a Unidade Técnica competente, com a
urgéncia que o caso requer, a analisar possiveis
ilegalidades e irregularidades referidas no Oficio n°
178/2018-GRW, de lavra do Exmo. Sr. Deputado
Distrital Wasny de Roure e nesta Representacao, a
vista dos principios insculpidos no art. 37 e 70, caput,
da CF, em especial, Economicidade, Eficiéncia,
Razoabilidade e Moralidade, garantidos pela Carta
Magna”.

Il — DA MANIFESTACAO DO IPREV/DF — Oficios SEI-GDF n°
384/2018 e n° 431IPREV/PRESI (e-doc 7E90B3C5-c,
DED9FDEC-c; Pecas n° 29 e 31).

10. Primeiramente, destacou que a transferéncia ao IPREV/DF de
parte do controle acionario do BRB decorreu de expressa
determinacéo da LC Distrital n® 920/2016, ndo havendo margem
de discricionariedade relativa a essa questéo.

11. Afirmou que a prépria Lei prevé a contratacdo de empresa
especializada com vistas a apurar o real valor da Instituicdo, ciente
de que o residual mercado de a¢cdes do BRB néo seria fonte segura
para se definir o valor da Companhia.

12. Nessa esteira, observou que o legislador poderia ter
expressamente designado o valor de bolsa do BRB como
parametro da operacéo, mas nao foi essa a opcao adotada.

13. Esclareceu que o valor de mercado de uma empresa néo se
limita ao valor de seu capital social ou mesmo de seu patrimbnio
liquido, sendo necessario analisar outros dados de cunho
econdmico e mercadolégico, 0s quais ndo sao descritos em
demonstrativos financeiros ou em atas de constituicio de uma
companhia. Acrescentou ainda que nem mesmo a cotacdo
individualizada de uma acdo em bolsa € instrumento idéneo para
se definir o valor real de uma empresa.

Documento assinado digitalmente. Para verificar as assinaturas, acesse www.tc.df.gov.br/autenticidade e informe o e-DOC C5CC8E96


https://etcdf.tc.df.gov.br?a=consultaPublica&f=pesquisaPublicaDocumento&filter[edoc]=C5CC8E96
https://etcdf.tc.df.gov.br?a=consultaPublica&f=pesquisaPublicaProcessoTCDF&filter[nrproc]=17853&filter[anoproc]=2018

e-DOC C5CC8E96
Proc 17853/2018-e

TN

Proc.: 17.853/18-e

TRIBUNAL DE CONTAS DO DISTRITO FEDERAL
GABINETE DO CONSELHEIRO PAIVA MARTINS - As/s1

N

14. Apresentou 3 metodologias para esse célculo, quais sejam:
Fluxo de Caixa Descontado (FCD), Mdltiplo de Mercado e do Valor
de Mercado pelo Patrimonio Liquido.

15. Nessa esteira, afirmou que a empresa contratada utilizou a
metodologia FCD, com posterior teste por meio da metodologia de
Multiplos Mercados, obtendo resultados muito préximos: o
resultado apresentado para o valor de mercado do BRB foi de R$
3,2 bilhdes de reais e as acdes unitarias foram orgcadas em R$
88,62.

16. Alegou, portanto, que o estudo especializado utilizado para
mensurar o real valor de mercado foi o0 mais adequado, uma vez
gue o mercado secundario de acdes do BRB na Bolsa de Valores
€ inexpressivo: dos 3,15% de acdes em circulagao, apenas 0,01%
das acdes totais e 0,37% das agbes em circulacdo foram
negociadas em 2017. Assim, essas operacdes ndo conseguiriam
ditar o preco de mercado da Companhia, tendo reflexos
exclusivamente privados.

17. Outro ponto levantado na manifestacdo foi a alteracdo na
legislacdo previdenciaria promovida pela LC n° 932/2017,
conforme trecho transcrito abaixo:

Referimo-nos ao artigo 44 da LC n. 932/2017 que promoveu
mudancas na LC n. 769/2008 e, entre outros pontos,
extinguiu o fundo denominado DFPrev (antigo Fundo
capitalizado). Esse extinto fundo figurava como uma espécie
de "credor" da recomposicdo das a¢cées do BRB prevista no
art. 29 da LC n. 920/2016, ja que seu superavit foi utilizado
para custear beneficios do Fundo financeiro.

Na pratica, todavia, a LC n. 932/2017 aglutinou todos os
atuais servidores nesse mesmo fundo financeiro, com a
expressa extincdo do Fundo DFPREV (antigo capitalizado).

Apenas para afastar quaisquer dividas, é crucial esclarecer
gue na mesma lei houve a previsdo de criagdo um novo fundo
de capitalizacdo, mas que ndo se confunde, nem sucede o
antigo fundo capitalizado, pois sera composto apenas pelos
servidores que estiverem também vinculados ao regime de
previdéncia complementar.

Portanto, diante da extincdo do antigo Fundo capitalizado,
gue funcionava como destinatario dos ativos deferido por lei
em recomposicao ao uso de seu superavit, ndo haveria mais
gue se falar em estrita consonéncia entre os valores usados
e o0s valores recompostos, ja que ndo estamos mais diante de
um mesmo fundo. Assim, ndo ha que se falar em perda e
prejuizo para esse fundo, ja que o0 mesmo deixou de existir.

7

Esse ativo, isto &, parte do controle acionario do BRB foi
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transferida, portanto, ao novel fundo criado na LC n.
932/2017, nos termos do paragrafo Unico do artigo 45 da
referida lei, que disciplinou:

Art. 45. (...

Paragrafo Unico. Fica incorporada ao patriménio do
Fundo Solidario Garantidor a participacao
societaria no Banco de Brasilia S.A. — BRB, ap0s a
adocédo dos tramites previstos na Lei Complementar
n° 920, de 1° de dezembro de 2016. (grifo nosso)

Os tramites, obviamente, séo os estudos com a avaliagdo do
BRB por metodologia prépria, conforme previsédo contida no
paragrafo 1° e 7° do art. 2° da LC n. 920/2016.

(..).

18. Em seguida, alegou que a LC n®920/2017 n&o previu qualquer
exigéncia para que o Instituto checasse as conclusfes do estudo
técnico especializado ou realizasse nova avaliacdo.

19. Assim, aduziu que a Representacdo ndo encontra suporte
técnico e/ou fatico concreto, tendo em vista 0s seguintes fatores:

“1. O montante repassado ao Iprev em forma de ac¢bes usou
como parametro o valuation decorrente de estudo técnico
especializado e ndo o valor das acbes residualmente
ofertadas em Bolsa. Esses valores das ac¢fes na Bolsa ndo
refletem toda a dimens&o do controle acionario do BRB.

2. O Fundo Solidario Garantidor - FSG, que passou a ser o
proprietario das acdes, recebeu esse ativo como uma espécie
de doacgdo amparado no art. 249 da Constituicdo Federal.
Isso porque quem teria direito a uma recomposicdo seria o
Fundo DFPrev (antigo Fundo capitalizado), que foi extinto
pela Lei Complementar n® 932/2017. Tendo havido acréscimo
patrimonial ao FSG, independente do montante, ndo ha como
se afirmar economicamente que houve qualquer tipo de perda
para o fundo em questéo.

3. As eventuais perdas com os valores referentes as acdes
s6 poderdo ser aferidas, se for o caso, no momento de venda
das mesmas. Em matéria de investimento, a noc&o de ganho
ou perda depende da variagdo positiva ou negativa havida
entre 0 momento de obtengédo de determinado ativo e seu
desfazimento. Como o Iprev/DF ndo vendeu as a¢des, nao ha
perdas registradas com o ativo.”

20. Esclareceu ainda que, eventualmente, se o IPREV/DF fosse
vender suas acg0es, ele estaria adstrito ao valor definido no estudo
e se daria em balcdo ou por meio de uma oferta publica de acdes.
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21. Ao final, apresentou o seguinte pedido:

“Face ao exposto, evidenciada a conformidade legal da
transferéncia ao Instituto de Previdéncia dos Servidores do
Distrito Federal de parte do controle acionario do Banco
Regional de Brasilia obedeceu rigorosamente aos ditames
legais aplicaveis a situacdo, esta Autarquia Previdenciaria
requer o acolhimento in totum das presentes informacgdes,
com o0 consequente arquivamento da Representacdo, em
face da inexisténcia de irregularidade passivel de acédo de
controle.”

22. Em complemento ao Oficio SEI/GDF n° 384/2018-
IPREV/PRESI, o Instituto encaminhou o Relatério Final do
Valuation do Conglomerado BRB, realizado pelo Grupo Maciel em
2017.

1.1 Anélise

23. Adotaremos para fins didaticos analisar os argumentos
concernentes a manifestacéo da jurisdicionada em duas linhas; a
primeira, com relagdo a justificativa do valor de mercado do BRB e
do preco unitario estabelecido para a cessdo da acédo do BRB ao
IPREV, depois a metodologia empregada pela empresa
contratada.

24. Vejamos, assim, nos topicos a seguir.

II.1.1 Da Justificativa do Valor de Mercado e do Preco Unitéario
da Acéo.

25. Preliminarmente, devemos considerar que as colocacdes
ofertadas pela Jurisdicionada guardam consonancia com o0s
termos das duas Representacfes objeto desta fase processual,
identificadas introdutoriamente nesta instrucdo, na medida em que
entendeu o titular do 6rgdo que se dignou comparecer perante esta
Corte para tratar do tema, no sentido de tentar oferecer
argumentos que retratassem a abordagem das pecas inaugurais.

26. No entanto, evitou comentar o contetido do Relatdrio expedido
pelo Grupo Maciel, em consonancia com o que determinou o0s
termos da LC n° 920/2016.

27. Entdo, vejamo-los.

28. Em primeiro lugar, no contexto dos termos contidos na citada
Lei que, em sintese, determinou a permuta de numerario do IPREV
por agbes do BRB, séo incontestes as colocacdes de acatamento
desse mandamus, visto que observou o devido processo legal
autorizativo ou impositivo, ndo restando ao preposto do IPREV
gualquer contestacéo nesse sentido.
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29. De fato, a Lei ndo estabeleceu parametros nominais a serem
obedecidos quando da efetivagdo da medida, estabelecendo a
contratagdo de empresa especializada com vistas a apurar o real
valor da Instituicdo, conforme art. 2° § 1° e 7°;

“Art. 2° Fica autorizado o Poder Executivo a ceder ao
IPREV/DF até 30% de acbes do BRB para a recomposicdo
dos valores revertidos na forma do art. 1° desta Lei
Complementar.

8 1° A recomposicdo de que trata este artigo deve ser
precedida de avaliacdo do valor de mercado da companhia e
do respectivo valor unitario de cada acao do banco a ser
transferida ao IPREV.

(.

8 7° Deve ser contratada empresa especializada em
precificacdo de ativos financeiros, bancos de investimento,
auditorias, agéncias de rating ou consultorias com notorio
conhecimento e experiéncia na prestacéo desses servicos”.

30. Nesse contexto, sem adentrar ao mérito da colocacdo do
interessado de que estaria o legislador ciente de que o residual
mercado de acdes do BRB nédo seria fonte segura para se definir o
valor da companhia, vejamos o resultado do critério objetivo
adotado naquele dispositivo citado.

31. Trata-se do chamado “Relatério Final do Valuation do
Conglomerado BRB realizado pelo Grupo Maciel em 20177,
encaminhado mediante o Oficio SEI/GDF n°® 384/2018-
IPREV/PRESI.

32. Antes de prosseguirmos, vejamos alguns conceitos basicos
que envolvem o termo “Valuation!”, preponderantes no mercado
acionario, utilizados também citado nesse relatério, como
destacaremos adiante:

“Valuation

Valuation é o termo em inglés para ‘Avaliacao de Empresas’.
E o processo de estimar quanto uma empresa vale,
determinando seu preco justo e o retorno de um investimento
em suas acoes.

Existem diversas formas de avaliacdo, sendo as mais comuns
o valor dos ativos, o_valor presente do fluxo de caixa futuro,
ou o valor dos miltiplos da empresa.

1 https://www.bussoladoinvestidor.com.br/abc_do_investidor/valuation/
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Com base na avaliacdo do valor da empresa, analistas fazem
recomendac¢fes de compra ou venda comparando com 0
preco atual das acdes da empresa listadas na bolsa.

Valor Presente

O valor presente de uma empresa equivale ao somatério dos
fluxos de caixa futuros descontados por uma taxa de
desconto que represente a percepcao de risco, ou a exigéncia
de retorno, do investidor. Assim, o valor presente representa
qgual o preco atual, ponderado no tempo, de uma empresa. O
valor presente dividido pelo nimeros de acbes emitidas por
uma companhia representard o valor unitario das acdes da
empresa”.

33. Extraindo tais parametros da documentagcdo acostada pela
citada empresa contratada (e-doc DED9FDEC-c), Sesséo 17/18,
vejamos 0s principais pontos que importam a respeito das
informacdes que deveriam ter sido prestadas pelo BRB, mas assim
ndo foram, uma vez contratante dos servicos; no entanto, trazidos
ao feito pelo IPREV, para fins de parametros para estipular o valor
de mercado do BRB e do preco unitario das acfes que serviram
de base para a permuta realizada, motivo de abordagem a seguir,
de onde devemos extrair do Relatério do Grupo Maciel os
seguintes assentamentos nesta oportunidade:

“Sesséo 17
Resultado da Avaliacao — Cenario Base

Considerando todas as premissas e projecdes
disponibilizadas pela Administracdo do Conglomerado BRB e
suas Subsidiarias e Controladas e detalhadas ao longo deste
Relatorio;

Considerando a metodologia anteriormente descrita e
debatida com os contratantes do servigo aqui prestado; e

Considerando as Informag¢fes Financeiras do Conglomerado
BRB e suas Subsidiarias e Controladas, apresentamos a
seqguir o valor econémico estimado para as a¢ées emitidas.

Considerando todas as premissas e metodologias descritas
ao longo deste Relatério Final, o valor total das acdes de
emissao do Conglomerado BRB é de R$ 3.217.172.061,84
(trés bilhdes, duzentos e dezessete milhdes, cento e setenta
e dois mil, sessenta e um reais e oitenta e quatro centavos).

VP dos Fluxos de Caixa 908.637.300
VP Perpetuidade 1.451.433.430
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Valor Operacional Conglomerado BRB 2.360.120.730
Ativos Nao Operacionais 31.12.2016 2.204.574.322
Passivos Nao Operacionais 31.12.2016 (1.347.522.990)
Valor aos Acionistas Conglomerado BRB 3.217.172.062
Valores em R$

Sessédo 18

Resultado da Avaliacao — Dividido por Subsidiaria/Controlada

A composicdo do valor de mercado estimado do
Conglomerado BRB foi a soma dos valores de cada empresa
gue faz parte do mesmo, ponderado pela participacdo que o
conglomerado BRB possui nestas empresas, calculado
conforme metodologias e premissas anteriormente
explicadas neste Relatorio.

Considerando o acima exposto, o valor estimado total das
acbes de emissdo das empresas que compdem o
Conglomerado BRB é de:

100% das ac¢des do Banco BRB: R$ 1.811.227.447,02
70% das agbes da BRB Card: R$ 439.833.643,32
70% das ac¢bes da Corretora BRB: R$ 409.159.348,32
70% das a¢Bes da BRB Servicos: R$ 3.323.635,63

100% das agGes da BRB DTVM: R$ 129.990.370,91
100% das acdes BRB Financeira: R$ 423.637.617,54

(.

Adicionalmente ao método do fluxo de caixa descontado, foi
feita uma analise do Conglomerado BRB considerando valor
de cada empresa que faz parte do mesmo, ponderado pela
participacdo que o Conglomerado BRB possui nhestas
empresas, calculado conforme a metodologia de Mdltiplos de
Mercado.

A seguir uma breve descri¢édo dos multiplos que foram usados
como base:

- Banco BRB: Multiplos de Preco x Patrimonio Liquido
de operagbes de fusdes e aquisicbes ocorridas
envolvendo bancos brasileiros nos Ultimos anos
(detalhamento em anexo a este Relatorio Final).
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- BRB Card: Mdlltiplos de Preco x Lucro em 2016 de
companhias abertas de Consumer Finance.

- Corretora BRB: Mdltiplos de Preco x Lucro em 2016
de companhias abertas do setor de Property & Casualty
Insurance.

- BRB Servicos: Mdltiplos de Preco x Lucro em 2016
de companhias abertas do setor de Business Support
Services.

- BRB DTVM: Milltiplos de Preco x Lucro em 2016 de
companhias abertas do setor de Asset Managers —
Brasil.

- BRB Financeira: Mdltiplos de Preco x Lucro em 2016
de companhias abertas do setor de Consumer Finance.

E importante ressaltar que para o Banco BRB, BRB Card,
Corretora BRB e BRB DTVM foi usado o balango base 2016,
tendo em vista se tratar de empresas com resultados mais
estaveis e sem grandes volatilidades neste exercicio. Para a
BRB Servicos foi considerado o DRE projetado para 2017 e
para a Financeira BRB foi considerado uma anualizacdo do
resultado do primeiro semestre de 2017, que conforme
anteriormente ressaltado neste Relatério apresentou uma
retomada da lucratividade.

Considerando todas as premissas e metodologias acima
descritas, o valor total das acbes de emissdo do
Conglomerado BRB, pelo método de miltiplos de mercado, é
de R$ 3.205.715.783,26 (trés bilhdes, duzentos e cinco
milhdes, setecentos e quinze mil, setecentos e oitenta e trés
reais e vinte e seis centavos).

(.

Finalmente, foi feita uma andlise do Conglomerado BRB
considerando valor patrimonial de cada empresa que faz
parte do mesmo, calculado conforme a metodologia de Valor
Patrimonial.

A seguir uma breve descricdo do Patrimbnio Liquido e
namero de a¢bes usados como base:

- Banco BRB: Patriménio Liquido de R$
1.174.156.168,58 em 31.12.2016, dividido por
36.304.650 acdes, chegando a um valor patrimonial por
acao de R$ 32,34 (trinta e dois reais e trinta e quatro
centavos).
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- BRB Card: Patrim6nio Liquido de R$ 460.478.000,00
em 31.12.2016, dividido por 3.941.551 ac0es,
chegando a um valor patrimonial por acao de R$ 116,83
(cento e dezesseis reais e oitenta e trés centavos)

- BRB DTVM: Patrimbnio Liquido de R$
55.382.000,00 em 31.12.2016, dividido por 1000 acdes,
chegando a um valor patrimonial por acdo de R$
55.862,00 (cinquenta e cinco mil, oitocentos e sessenta
e dois reais).

- BRB Financeira: Patrimbnio Liquido de R$
90.450.000,00 em 31.12.2016, dividido por 420 acfes,
chegando a um valor patrimonial por acdo de R$
215.357,14 (duzentos e quinze mil, trezentos e
cinquenta e sete reais e catorze centavos).

- Corretora BRB: Patrimbnio Liquido de R$
86.206.000,00 em 31.12.2016, dividido por 26.777.994
acOes, chegando a um valor patrimonial por acédo de R$
3,22 (trés reais e vinte e dois centavos).

34. Notemos, pois, que o valor total das a¢gbes de emissédo do
Conglomerado BRB, consignado nessa peca, alcancou R$
3.217.172.061,84; pelo Método de Mudltiplos de Mercado, R$
3.205.715.783,26.

35. Esses foram os dois valores assentados no citado Relatério,
mas tomaremos como base o maior deles para efeitos de analise,
visto informado que nele foram consideradas “todas as premissas
e metodologias descritas ao longo deste Relatério Final”.

36. N&o se pode olvidar, portanto, que o IPREV afirmou, conforme
consignamos no 8 13, e esse Relatério igualmente assim se
pronunciou, que o céalculo de atualizacdo do valor do BRB seria
realizado mediante os métodos de Fluxo de Caixa Descontado
(FCD), Multiplo de Mercado e do Valor de Mercado pelo Patriménio
Liquido.

37. No entanto, registre-se que apenas para o Método de Mdltiplos
de Mercado foi definido o valor acima citado; para os demais, o
Relatério foi silente, prevalecendo o maior valor, como dito.

38. A partir dessas informaces, deveremos atentar para duas
questbes essenciais que as revestem: segmentos do
Conglomerado BRB que poderiam viabilizar o quantitativo de
acOes cedidas e o numerario respectivo.

39. A primeira, com relacéo ao tipo de acéo que poderia suportar
0 quantitativo envolvido em cada carteira, por ter sido o quantitativo
cedido: 5.996.583 acdes. Das modalidades listadas pelo Grupo
Maciel, somente o Banco BRB e a Corretora BRB estariam aptos,
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preliminarmente, para a operacdo, visto que teriam acdes
suficientemente disponiveis, na casa dos 36.304.650 e
26.777.994, respectivamente; as demais, com valores inferiores,
estariam excluidas.

40. Depois, quanto aos valores nominais envolvidos na operacéo:
R$ 531.417.185,46. Por esse referencial, somente estaria apto a
suportar tais valores o segmento de acdes Banco BRB, cujo
Patrimbnio Liquido citado alcancou a casa dos R$
1.174.156.168,58 para as 36.304.650 acbes ordinarias e
preferenciais.

41. Isso, de fato, pode ser corroborado pela apresentacdo da
Estrutura Acionaria do BRB?, que se encontra assim dividida:

Tipo de Acdo  [Total de Acbes Banco BRB-DF  |IPREV Outros
Ordinéria 28.014.650 21.134.273 5.996.583  883.794
Preferencial 8.290.000 8.028.940 - 261.060
Total 36.304.650 29.163.213 5.996.583  1.144.854

42. De posse, portanto, desses dados extraidos da pagina do
BRB, confirma-se que a acdo cedida ao Iprev € a do tipo ordinaria,
intitulado Banco BRB.

43. Nesse sentido, nao ha como desconsiderar que os valores que
deveriam envolver a permuta realizada apontavam apenas para as
acbes do Banco BRB, dado que o valor dessa acdo como
referencial de precos, na casa dos R$ 32,34, estaria balizada pelos
parametros relativos ao quantitativo de acdes envolvidas e valores
nominais capazes de suportar a operagdo determinada pela LC n°
920/2016. E o parametro que consta do Relatério do Grupo Maciel.

44, Se assim ndo fosse, vejam-se 0s valores das demais acgdes,
muito estanques entre si, incapazes de alcancar os valores
envolvidos, como consta do citado relatério: valores unitarios da
acdo na casa dos R$ 116,83 (BRB Card), R$ 55.862,00 (BRB
DTVM), R$ 215.357,14 (BRB Financeira) e R$ 3,22 (Corretora
BRB).

45. Se aplicado o montante negociado a esses valores unitarios,
que ndo os do Banco BRB (R$ 32,34), ao quantitativo de acdes
envolvido, demonstrariam valores extremados, considerados tanto
para subestima-los quanto para superestima-los.

46. Dai, conclui-se que quando se esta tratando do valor da acéo
utilizado na permuta, somente poderiamos estar considerando os
R$ 32,34, do citado Relatério Final do Valuation do Conglomerado
BRB realizado pelo Grupo Maciel em 2017, do Banco BRB, muito

2 http://ri.brb.com.br/conteudo_pt.asp?conta=28&tipo=62600&idioma=0
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proximo aos R$ 31,50 mencionados na Representacdo aqui
analisada.

47. Possivelmente, por isso, o titular do IPREV afirmou que o valor
de mercado de uma empresa néo se limita ao valor de seu capital
social ou mesmo ao seu patriménio liquido, sendo necessario
analisar outros dados de cunho econdmico e mercadoldgico, 0s
quais ndo foram descritos em demonstrativos financeiros ou nas
atas de constituicdo de uma companhia,

48. De todo modo, ndo comprovou como o valor da acdo do BRB
alcancou os R$ 88,62, em total abstracdo dos termos depositados
pelo Relatério Final do Valuation do Conglomerado BRB realizado
pelo Grupo Maciel em 2017, em alusdo ao cumprimento dos
termos contidos no art. 2°, § 1°, da LC n°® 920/2016.

49. Devemos ponderar, entretanto, que, ndo podemos
desconsiderar que o mercado acionario rege-se por parametros
que, por mais abrangentes e justificados que possam ser,
sobretudo baseado na conjuntura experimentada pelos agentes
envolvidos no mercado de acles, a verdade inconteste resume-se
na cotacao existente na bolsa de valores.

50. Ou seja, o valor registrado no mercado de capitais € o Unico
parametro de negociacdo quanto ao preco vigente, visto que,
abstraida essa colocacao do interessado, relaciona-se a demanda
e oferta da acéo.

51. Certo estd, portanto, que os possiveis compradores jamais
acatariam vinculagéo de preco fora do que consta do protocolo do
mercado acionario, estipulados dentro das técnicas consagradas
para o setor, Analises Técnica e Fundamentalista de A¢des.

52. Assim, vejamos 0 caso inverso, por hipotese. Caso o IPREV
tivesse que dispor dessas ac¢des concedidas pelo BRB no futuro
ou a qualquer tempo, a que preco estaria sujeito?

53. Muito além dessas questdes técnicas colocadas esta a relacao
entre os entes envolvidos na operagao objeto de analise.

54, O GDF tem o controle acionario do Banco de Brasilia e
legitimidade para nomear os mandatarios do IPREV; no entanto,
também estéa gerindo patrimdnio do servidor desta esfera de poder
para efeitos previdenciarios.

55. Nesse sentido, ndo ha garantia desse sistema de previdéncia,
uma vez que nao se realizou negocio juridico, mas sim apenas
uma permuta assistida, impositiva, portanto, sem, pelo menos,
lastro técnico que possa garantir que nao haja prejuizo futuro para
o IPREV.
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56. Com relacdo ao argumento no sentido de que, no caso do
BRB, incabiveis determinadas colocac®es, visto que suas acbes
ndo sdo negociadas na principal casa do ramo, o IBOVESPA — B3,
olvida-se o interessado que qualquer adquirente tem nessa
instituicAo o referencial para respaldar o preco alcancado no
mercado de acoes.

57. De todo modo, vejamos que, se, por um lado, ndo ha registro
para consagrar que a acao do BRB valeria R$ 88,62, de acordo
com o que relatou o Grupo Maciel, e, por outro, outrossim, na
IBOVESPA, porque inegociavel nessa instituicdo de referéncia
para o setor acionario, pergunta-se: a que esse valor estaria
associado?

58. Na mesma esteira, aduzindo que nem mesmo a cotacdo
individualizada de uma acdo em bolsa é instrumento idéneo para
se definir o valor real de uma empresa, olvida-se que o mercado
toma como parametro o que esta fixado diariamente para cada
empresa, mesmo ciente que o mercado de acdes move-se pela
oferta e demanda de interessados em comprar e vender as
mesmas, ndo se levando em consideragéo de todo modo, apenas
a real situacdo da empresa. 59. De toda sorte, a negociagdo em
bolsa toma como parédmetro o que esta nela registrado em cada
momento, ndo importando outras questbes, bastando que se
ilustre a recente queda das acbes do Grupo Petrobras: as
oscilagdes ndo levaram em conta o patriménio da companhia nem
seu histérico, mas sim o que o mercado estava definindo como
perspectiva conjuntural, ndo prevalecendo o potencial da empresa,
por exemplo.

60. N&o pode ser diferente no caso em que estamos analisando.

61. Noutro ponto, repristinou que o valor de mercado do BRB foi
de R$ 3,2 bilhdes de reais e as ac¢des unitarias foram orgadas em
R$ 88,62.

62. Para esse primeiro parametro valorativo, o Grupo Maciel
destacou que ao utilizar todas as premissas e metodologias
descritas, o valor total das acdes de emissdo do Conglomerado
BRB, pelo método de multiplos de mercado, situavase na casa dos
R$ 3.205.715.783,26 (trés bilhdes, duzentos e cinco milhdes,
setecentos e quinze mil, setecentos e oitenta e trés reais e vinte e
seis centavos). Isso esta dito destacadamente nas transcri¢des.

63. No entanto, ndo ha registro quanto ao valor unitario da acao
na casa dos R$ 88,62, exceto de dividirmos o valor tomado do
IPREV e a quantidade de a¢les cedidas ao BRB.

64. Num exercicio aritmético, equivaleria a transferéncia dos
5.996.583 de acles, decorrente dos R$ 531.417.185,46 sacados
(R$ 531.417.185,46/5.996.583= R$ 88,62 por acao).
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65. Cabe destacar que do valor sacado do IPREV nédo constou
citado em nenhum momento no Relatério Final do Grupo Maciel,
nem poderia sé-lo, pois que dissociado das premissas
fundamentadoras elaboradas por esse contratado.

66. Cabe enfatizar que o Relatério Final do Valuation do
Conglomerado BRB realizado pelo Grupo Maciel em 2017 ndo
assentou tal assertiva como fez o representante do IPREV.

67. Dai, ndo podermos acatar tal veracidade da informacéo, até
mesmo porque ndo foi revelada a metodologia adotada para se
chegar a tal valor.

68. Em outro ponto, ao realizar comentario a respeito da LC n°
932/2017, equivoca-se 0 interessado ao afirmar, depois de
algumas consideragfes, que “ndo haveria mais que se falar em
estrita consonancia entre os valores usados e o0s valores
recompostos, ja que nao estamos mais diante de um mesmo
fundo. Assim, ndo ha que se falar em perda e prejuizo para esse
fundo, ja que o mesmo deixou de existir”.

69. Interessante notar que néo levou em consideracdo que o
IPREV, amparado pelas bases de sua constituicdo, ndo foi extinto;
gue a Lein®932/2017 alcancara novos servidores que ingressarem
na estrutura do Distrito Federal; e que os atuais servidores ndo
estdo vinculados ao novel regime previdenciario estabelecido
nesse diploma legal.

70. Na pratica, como o IPREV continua existindo, seu patrimbnio
esta resguardado até sua extingdo, mesmo diante de incursdes
como a estabelecida na Lei n°® 920/2016, o que merece melhor
dimensionamento com relagdo a formacado do valor unitario da
acao que preponderou na permuta realizada.

71. Assim, por o6bvio, discordamos do que afiancou o titular do
IPREV quando afirmou que o estudo especializado utilizado para
mensurar o real valor de mercado foi o mais adequado, pelo que
ja aqui refutamos essa tese; para o valor de mercado pode ser
aceitavel, mas o mesmo nao ocorre para o valor unitario da acao,
apresentado pelo IPREV e BRB, mas néo pelo Relatério do Grupo
Maciel.

72. Nessa mesma premissa, alinhavou que essas operacoes ndo
conseguiriam ditar o preco de mercado da Companhia, tendo
reflexos exclusivamente privados.

73. Ora, ndo conseguimos vislumbrar a respeito do universo
aludido, pois, se uma companhia possui acdes, ndo pode outro
mercado que nao seja da mesma natureza desvincula-la de seguir
protocolos igualmente validos para as outras empresas do ramo.
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74. Ademais, caberia a esse gestor, em primeira mao, proceder a
um ensaio critico a respeito dos termos em que se chegou para
estabelecer cotagdo acionaria, como o ora discutido, soando
descabida sua colocacdo no sentido de que a LC n° 920/2017 ndo
previu qualquer exigéncia para que o IPREV checasse as
conclusdes do estudo técnico especializado ou realizasse nova
avaliacao.

75. Alias, nesse sentido, equivoca-se esse titular em virtude do
que estabelece o art. 5°, inciso | a lll, do Regimento Interno do
IPREV:

“Art. 5° A Presidéncia, titularizada pelo Diretor Presidente,
compete a representacdo do IPREV/DF e a sua superior
gestdo, cabendo-lhe a supervisdo dos servicos afetos a
Autarquia, bem como as demais competéncias que
legalmente lhe séo atribuidas.

A Presidéncia, unidade de direcdo superior, compete:

| - definir, coordenar e supervisionar as politicas e
atividades do IPREV/DF na gestédo de beneficios, de
recursos, da administracdo e da educacdo
previdenciaria do Regime Préprio de Previdéncia
Social - RPPS - do Distrito Federal

Il - coordenar os atos de administracdo de pessoal,
financeira e de gestdo patrimonial, necessarios ao
efetivo funcionamento do IPREV/DF

Il - definir e submeter a apreciacdo da Diretoria
Executiva e do Conselho de Administracdo, as
matérias afetas a area de competéncia do IPREV/DF”".

(.

76. Desse modo, ndo podemos afastar que esse titular deveria ter
submetido ao Conselho de Administracdo e a sua Diretoria
Executiva da autarquia manifestacdo a respeito da permuta
realizada, visto que se trata de ato de gestdo financeira e
patrimonial, uma vez supervisor responsavel pelas politicas e
atividades do IPREV/DF.

77. Comrelacdo as premissas alocadas no sentido das alterag6es
promovidas pela LC n® 932/2017, discordamos da conclusdo do
gestor, no sentido de que nédo haveria que se falar em perda e
prejuizo para esse fundo, ja que o mesmo deixou de existir, “isto
€, parte do controle acionario do BRB foi transferida, portanto, ao
novel fundo criado na LC n. 932/2017, nos termos do paragrafo
Unico do artigo 45 da referida lei”.
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78. Apesar de ja nos posicionarmos contrarios a outras
consideracbes desse mesmo diploma legal, o que esta em
discusséo, de fato, é o possivel prejuizo advindo da troca entre
BRB e IPREV, em desfavor deste Gltimo.

79. Vejamos que quando ndo se comprovou o lastro financeiro da
acdo, dadas as discussdes travadas com relacdo ao valor
envolvido, segundo o relatério técnico na casa dos R$ 32,34, mas
realizado por volta dos R$ 88,62, sem qualquer memdéria de calculo
que o respaldasse neste caso, houve vantagem para uma e
prejuizo para a outra instituicao.

80. Em que pese estarmos tratando de entes estatais, deve-se
observar o Principio da Entidade, visto que o patriménio de ambos
ndo se confunde, pois que diversos; se ndo fossem assim
constituidos, ndo haveria necessidade de segregalos, visto ser o
Distrito Federal detentor do controle acionario de um e
representado pelo outro.

81. Nesse sentido, em outra linha de argumentacdo para
comprovar que se deve buscar afastar eventuais prejuizos,
vejamos a melhor adequacao juridica no outro caso em que foram
transferidos iméveis do DF para o IPREV, em operacao analoga a
discutida nesta oportunidade, autorizada pela Lei Complementar
n° 899/2015, materializada pelos termos da Lei n®5.729/2016, que,
em seu art. 5°, paragrafo Unico, previu:

“Art. 5° O Poder Executivo deve apresentar eventuais
projetos de mudanca de destinacdo necessarios para
melhorar a adequacao dos imdveis constantes do Anexo | a
sua nova natureza econdmica, respeitada a legislacao e os
padrdes urbanisticos em vigor.

Paragrafo Unico. Na hipétese de alteracdo da destinacéo
urbanistica e econémica dos imdveis objeto desta Lei, fica o
Distrito Federal obrigado a ressarcir ao IPREV/DF qualquer
diminuicdo, ainda que parcial, do valor de mercado dos
imoveis ora transferidos”. (Grifo nosso)

82. Com base nesse dispositivo, vé-se claramente que havia
previsdo legal para recompor eventual perda para o adquirente
IPREV, caso isso ocorresse.

83. Portanto, ndo pode essa tese prevalecer.

84. Por fim, em outro tema discorrido, o preposto do IPREV
argumentou que se fosse vender as agdes, estaria adstrito ao valor
definido no estudo e se daria em balcdo ou por meio de uma oferta
publica de acdes.

85. Ja tecemos consideracdes a respeito do estudo ofertado pelo
Grupo Maciel, ndo se chegando, de fato, ao valor efetivamente
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realizado na operacao de troca de acdes, na casa dos R$ 88,62,
no qual ndo encontramos conformidade.

86. Alias, ndo podemos perder de vista que, embora o estudo
tenha apontado para o preco da acdo na casa dos R$ 32,34, nédo
ha registros que determinassem a adocao desse parametro para a
cessao desse bem mobiliario, rememorando que o tomamos como
referéncia por mera exclusdo dos demais precos formulados pela
empresa contratada, dada a maior probabilidade técnica.

87. A outra possibilidade aludida, oferta publica de acbes, esta
sujeita aos ditames estabelecidos pela Comissdo de Valores
Mobilidrios; a esse respeito tem-se o seguinte pressuposto® por
esse 0rgédo regulador:

“Ofertas Publicas de Aquisicao de Acbes (OPAs): o
registro de Ofertas Publicas de Aquisicdo de Ac¢bes (OPAS)
€ realizado em situag6es que venham alterar a composicao
societaria da companhia emissora, bem como a liquidez das
acbes em mercado, buscando garantir a divulgacdo de
informac6es necessarias a tomada de decisdo consciente
dos investidores sobre aderir ou ndo a oferta em questao.

A consulta por OPAs permite obter informacdes anuais sobre
as ofertas que se encontram em analise, registradas,
indeferidas ou arquivadas. Pode-se ainda consultar laudos
de avaliacéo, editais e deliberagbes do Colegiado”.

88. Notemos, pois, sempre a submissdao ao mercado acionario,
mesmo em se tratando de oferta publica de acdes; esse mercado
€ extremamente bem regulado e funciona antevendo situacdes que
ndao demonstrem a transparéncia devida, gozando de grande
credibilidade. Assim, ndo nos parece que se possa seguir por
caminhos alternativos em se tratando de controle no mercado
acionario, como quis demonstrar a alternativa oferecida.

89. Ainda que essa questdo seja discutivel, ndo pode tomar o
contorno de serem ou ndo as a¢es negociadas em bolsa; no caso
concreto aqui discutido, importa muito mais se o preco de mercado
foi estabelecido pela empresa contratada, bem como se essa
mesma contratada indicou qual seria o valor unitario da acao,
oferecendo lastro a esses parametros.

90. Para este primeiro segmento, portanto, consideramos o0s
esclarecimentos insatisfatérios, na medida em que consta o valor
de mercado do BRB, mas o valor unitario da acédo nao pbde ser
ratificado pelo Relatério expedido pelo Grupo Maciel.

I1.1.2 Metodologia Adotada pela Empresa Contratada.

3 http://www.cvm.gov.br/menu/requlados/ofertas_publicas/sobre.html
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11.1.2.1 Dos Demonstrativos Contabeis

91. Trataremos a seguir da metodologia adotada pela empresa
responsavel pela avaliacéo determinada pelo art. 2°, § 1°, da LC n°
920/2016 — Grupo Maciel.

92. Dentre a primeira consideracdo a ser ponderada, diz respeito
a falta de uniformidade dos fundamentos que serviram de base
para os calculos relativos aos valores protocolados naquele
documento.

93. Nesse sentido, em primeiro lugar, consignou tal relatério que
foram utilizadas as informag¢des do balanco de 2016 para o Banco
BRB.

94. Nao se pode coadunar com tal método, visto que, tomando por
parametro esse exercicio, abstrai-se de questao fundamental que
concerne ao valor da prépria acdo porque se a operagdo de
concessdo da acgédo foi feita em 21/12/2017, como consta da
Representacéo, tratando-se desse mercado de renda variavel,
tomar como referéncia demonstracdes contabeis do ano anterior,
€ inegavel que os valores tomados de per se sofreram variacdo
porque a cotacgéo é diaria, imagine-se praticamente um ano depois;
mesmo que nos afastemos de um ambiente de Bolsa de Valores,
depois de quase um ano € inegavel a modificacdo patrimonial
decorrente.

95. A justificativa apresentada pela empresa contratada, Grupo
Maciel, estd equivocada ao declarar que isso decorreu da selecao
de empresas com resultados mais estaveis e sem grandes
volatilidades, visto que os precos das a¢fes de qualquer empresa
estdo associadas a grandes instabilidades e volatilidades, tanto é
que o mercado classifica tais investimentos associados ao
mercado de alto risco, tamanha a variagcdo que pode estar sujeita
qualquer agéao.

96. Vejamos, ainda, para ratificar essa tese inaceitavel que para
0 BRB Servicos foi considerada a DRE projetada para 2017 e para
a Financeira BRB foi considerada uma anualizagdo do resultado
do primeiro semestre de 2017, uma vez retomada a lucratividade.

97. Pior ainda: elegeu periodo de lucro, o que poderia
impulsionar o preco das ac¢fes para cima, desprezando o periodo
€em que operou no prejuizo, no sentido contrario, distorcendo, de
toda forma, qualquer resultado.

98. Assim, temos que o critério utilizado pelo Grupo Maciel nédo
pode ser aceito porque amparado em premissas que afrontam o
Principio Contabil da Oportunidade.
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99. Nesse sentido, vejamos a redacdo contida na Resolucdo do
Conselho Federal de Contabilidade n® 750/1993, alterada pela de
n°® 1.282/2010 ao defini-lo:

“Art. 6° O Principio da Oportunidade refere-se ao processo
de mensuracdo e apresentacdo dos componentes
patrimoniais para produzir informacbes integras e
tempestivas.

Paragrafo Unico. A falta de integridade e tempestividade na
producdo e na divulgacdo da informacdo contabil pode
ocasionar a perda de sua relevancia, por isso € necessario
ponderar a relacéo entre a oportunidade e a confiabilidade
da informagédo. (Redacdo dada pela Resolucdo CFC n°.
1.282/10)"

100. Assim, ao avaliar que o Balanco Patrimonial do BRB refere-
se ao exercicio de 2016 e a operacao de permuta de acdes do BRB
por numerario do IPREV ocorreu em 21/12/2017, temos ai uma
defasagem de praticamente um exercicio financeiro, o que tornaria
a avaliacdo realizada pelo Grupo Maciel intempestiva por
desconsiderar periodo relevante de quase 12 meses ou 365 dias.
101. Outrossim, o Principio da Prudéncia, sendo vejamos com
base na mesma Resolugéo acima citada:

“Art. 10. O Principio da PRUDENCIA determina a adoc&o do
menor valor para os componentes do ATIVO e do maior para
0os do PASSIVO, sempre que se apresentem alternativas
igualmente vdlidas para a quantificacdo das mutacbes
patrimoniais que alterem o patriménio liquido.

Paragrafo unico. O Principio da Prudéncia pressupde o
emprego de certo grau de precaucdo no exercicio dos
julgamentos necessarios as estimativas em certas condicbes
de incerteza, no sentido de que ativos e receitas ndo sejam
superestimados e que passivos e despesas ndo sejam
subestimados, atribuindo maior confiabilidade ao processo
de mensuracdo e apresentacdo dos componentes
patrimoniais. (Redacdo dada pela Resolugdo CFC n°.
1.282/10)"

102. Também se pode criticar que a metodologia utilizada pelo
Grupo Maciel ndo observou esse Principio da Prudéncia porque a
utilizacao das informacdes desse exercicio de 2016 para o Banco
BRB justificou-se por tratar de empresa com resultados mais
estaveis e sem grandes volatilidades nesse exercicio, como se
estivesse selecionando periodo de melhor resultado, induzindo
melhor avaliagéo ou valorizag&o dos ativos.

103. Essa premissa ndo se encontra devidamente aquinhoada do
seu real significado, consequéncias e motivo de adoc¢éo, nao se
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podendo mensura-a, visto que ndo foi circunstanciado pelo
preposto do IPREV nem pelo Grupo Maciel; objetivamente, é certo
gue tal assertiva aumenta a suspeicdo sobre o critério utilizado em
virtude da alteracdo que se poderia promover no resultado do
exercicio de 2017 (receitas x despesas), desconsiderado para fins
de atualizag&o do valor da acéo.

104. Curioso notar que alguns sitios especializados ja trazem
resultados que alcancam marco de 2018, a esta altura do exercicio
de 2018, motivo de n&o se poder interpretar as razbes que
motivaram o Grupo Maciel conjuntamente com o BRB a adotarem
demonstrativos contabeis desatualizados e sem qualquer critério
uniforme para promoverem o estudo deliberado pela LC n°
920/2016, tida como fundamento para operacionalizacdo da
permuta objeto destes autos.

105. Devemos também anotar que ndo foi informado pelo
manifestante o0 nome da acdo cedida pelo BRB, nem como se
chegou ao valor praticado na permuta das agoes.

106. Registre-se que, de acordo com o Relatdrio do Grupo Maciel,
a direcdo do BRB orientou a feitura desse relatorio; tal assertiva
pbéde ser registrada em algumas oportunidades como, por
exemplo:

a. na Sessdo 2 — Objetivo e Metodologia Aplicada, com
relacdo aos procedimentos adotados, que deveriam ser
considerados:

“Discussbes e conference calls com o Grupo de
Trabalho destacado pelo Grupo BRB para coordenar e
acompanhar a elaboracdo dos trabalhos contratados
junto a Maciel Auditores para o melhor entendimento
do funcionamento da Empresa Avaliada,
projecOes/relatdrios enviados pelo Grupo BRB assim
como as drivers de valor que iriam nortear as
estimativas de Resultados e Fluxo de Caixa no
horizonte da avaliagdo. Tais discussfes e conference
calls foram focados nas opinibes e visdo da
Administracéo do Grupo BRB na época da Data-Base
da avaliacéo;”

b. na Sessédo 17 — Resultado da Avaliacdo — Cenario Base:

“Considerando a metodologia anteriormente descrita e
debatida com os contratantes do servico aqui
prestado;”

107. Ou seja, a direcdo do BRB chamou para si a
responsabilidade ndo somente pelo resultado empreendido, mas
também para as diretrizes que deveriam ser implementadas,
possuindo a fungéo de coordenar os trabalhos.
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108. Ademais, se estava o BRB coordenando os trabalhos, ndo
se conhecem os motivos de ndo ofertar demonstrativos contabeis
atualizados, ainda que sujeitos a retificacéo, para melhor refletirem
o patriménio, bem como afastar auséncia de critérios ofensivos a
normatizacéo de regéncia.

109. Dai, ndo podermos afastar até que ponto haveria isencdo ou
imparcialidade dos procedimentos levados a efeito pelo
contratado, que se dignou assentar tais registros.

I1.L1.2.2 Da Auséncia de Uniformidade na Utilizacdo de
Parédmetros

110. Outra constatacdo que merece ser destacada, diz respeito
ao suposto modo utilizado para se chegar ao preco unitario da
acdo do BRB, que dito situar-se na casa dos R$ 88,62, sem
revelacdo pelos que compareceram nesta fase processual.
Vejamos a comparacao de alguns parametros.

111. Nesse sentido, sdo informacgdes provenientes do Relatério
Final do Valuation do Conglomerado BRB realizado pelo Grupo
Maciel em 2017, em alusdo aos valores de acdo para cada
segmento do Conglomerado BRB, Patriménio Liquido e nimero de
acOes usados como base:

- Banco BRB: Patriménio Liquido de R$ 1.174.156.168,58
em 31.12.2016, dividido por 36.304.650 acbes, chegando a
um valor patrimonial por acdo de R$ 32,34 (trinta e dois reais
e trinta e quatro centavos).

- BRB Card: Patriménio Liquido de R$ 460.478.000,00 em
31.12.2016, dividido por 3.941.551 acBes, chegando a um
valor patrimonial por agdo de R$ 116,83 (cento e dezesseis
reais e oitenta e trés centavos)

- BRB DTVM: Patriménio Liquido de R$ 55.382.000,00 em
31.12.2016, dividido por 1000 ac¢bes, chegando a um valor
patrimonial por acéo de R$ 55.862,00 (cinquenta e cinco mil,
oitocentos e sessenta e dois reais).

- BRB Financeira: Patrimbnio Liquido de R$ 90.450.000,00
em 31.12.2016, dividido por 420 ag¢des, chegando a um valor
patrimonial por acdo de R$ 215.357,14 (duzentos e quinze
mil, trezentos e cinquenta e sete reais e catorze centavos).

- Corretora BRB: Patriménio Liquido de R$ 86.206.000,00
em 31.12.2016, dividido por 26.777.994 acbes, chegando a
um valor patrimonial por acdo de R$ 3,22 (trés reais e vinte
e dois centavos).

112. Essas informagfes podem ser melhor sintetizadas, se as
colocarmos na formatacdo a seguir, observando a distribuicdo da
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acdo para cada segmento do Conglomerado BRB, Patrimbnio
Liquido e niumero de a¢bes usadas como base:

Tipo de Acéo Valor do Patrimdnio Numero de| Valor
Liquido (R$) Acles Patrimonial
por  Acéo
(R$)
Banco BRB 1.174.156.168,58 | 36.304.650 32,34
BRB Card 460.478.000,00 | 3.941.551 116,83
BRB DTVM 55.382.000,00 1.000 55.862,00
BRB Financeira 90.450.000,00 420 | 215.357,14
Corretora BRB 86.206.000,00 | 26.777.994 3,22
Total 1.866.672.168,58 67.035.615 -

113. Para outra versao, de uma outra fonte do mesmo Relatério,
podemos extrair os seguintes dados, relacionados ao valor de
mercado do BRB:

Acdes de emiss@o das empresas que compdem o
Conglomerado BRB

Valor (R$)

100% das a¢Bes do Banco BRB 1.811.227.447,02

70% das ac¢des da BRB Card 439.833.643,32

70% das acdes da Corretora BRB 409.159.348,32

70% das acdes da BRB Servicos 3.323.635,63

100% das ac¢des da BRB DTVM 129.990.370,91

100% das agbes BRB Financeira 423.637.617,54

Total 3.217.172.062,74*

114. Assim, se coligirmos as informacfes acima, perceberemos
gue o citado valor de mercado do BRB, extraido dos fundamentos
contidos nos valores relacionados ao Conglomerado BRB, serve
de fundamento para fazer a cotacdo da acdo unitaria, se 0
dividirmos pelo quantitativo de acGes apenas do Banco BRB, no
total de 36.304.650 acoes.

115. Dai, assalta-nos a duvida no sentido de ndo percebermos
uniformidade de tratamento dessas informacdes, pois para o
célculo do valor de mercado utilizaram-se todos os valores que
compunham o Conglomerado BRB (Banco BRB, BRB Card, BRB
DTVM, BRB Financeira e Corretora BRB), no valor de R$
3.217.172.062,74, mas para fixar o preco unitario da acao somente
se levou em conta o quantitativo de a¢Bes do Banco BRB -

4 No Relatorio Final do Valuation do Conglomerado BRB realizado pelo Grupo Maciel em 2017, Sessio
17, é citado textualmente R$ 3.217.172.061,84 (trés bilhoes, duzentos e dezessete milhdes, cento e
setenta e dois mil, sessenta e urn reais e oitenta e quatro centavos).
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36.304.650 agles, ou seja, R$ 3.217.172.062,74/36.304.650=R$
88,62.

116. Desse modo, concluimos que, para uma construgéo que nao
consta desse relatério, visto que nao fora comentado em nenhum
momento nestes autos, chega-se ao valor unitario de R$ 88,62
somente se dividirmos o valor sacado do IPREV pela quantidade
de acdes cedidas: R$ 531.417.185,46 / 5.996.583.

117. Parase chegar a esse valor unitario da acao, a hipotese mais
provavel seria que esse resultado adveio do conhecimento prévio
do montante que o IPREV deveria ceder ao GDF, no valor de R$
531.417.185,46, seguido do valor da a¢éo, fundamentado segundo
o resultado da diviséo do valor da companhia R$ 3.217.172.062,74
pelo nimero total de a¢des do Banco BRB, 36.304.650 acdes.

118. Outra constatacdo que pode ser registrada, ainda, diz
respeito as acdes repassadas ao IPREV, o mesmo montante
originario das 5.996.583.

119. Tratam-se de ac¢bes ordinarias, com base no que consta
assentado nas paginas do BRB, que podem ser assim
representadas pela Estrutura Acionaria do BRB®, que se encontra
assim dividida:

Tipo de Acdo | Total de | Banco BRB- IPREV Outros
Acdes DF
Ordinéria 28.014.650 | 21.134.273 | 5.996.583 883.794
Preferencial 8.290.000 8.028.940 261.060
Total 36.304.650 | 29.163.213 | 5.996.583 1.144.854

120. Desse modo, se foram cedidas 5.996.583 ac6es ordinarias
ao IPREV, equivalentes a R$ 531.417.185,46, o saldo
remanescente de acbes equivaleria a 30.308.067 acdes
(36.304.650 — 5.996.583), no importe de R$ 2.685.754.876,38,
para perfazer os R$ 3.217.172.061,84 (valor atribuido ao
Conglomerado BRB).

121. Mas para isso ser verdadeiro, seria preciso que tanto as
acOes ordinarias quanto as preferenciais tivessem o mesmo valor
unitario, algo incomum no mercado acionario, ndo importando se
negociado em bolsa ou ndo, visto que cada uma guarda
caracteristicas proprias.

122. No BRB, nio é diferente; se observarmos série® histdrica
com a distribuicAo de dividendos, veremos que os valores
distribuidos para cada um desses dois tipos de acgéo, desde o

5 http://ri.brb.com.br/conteudo pt.asp?conta=28&tipo=62600&idioma=0
6 https://br.advin.com/bolsa-de-valores/bovespa/banco-brb-BSLI3/dividendos
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acompanhamento realizado entre 02/02/2010 até 30/08/2018, nao
sao coincidentes, logo, tais valores unitarios de acéo s6 poderiam
ser diversos entre si devido a diferenca, pelo menos, de
rendimento entre elas.

123. Assim, ndo podemos anuir que tais agdes possuam o0 mesmo
preco advindo da metodologia administrada pelo Grupo Maciel.

124. Por isso, consideramos que os esclarecimentos relativos a
metodologia utilizada sdo insatisfatorios.

[1.1.3 Outras Questdes

125. Em outro tema, para finalizar este topico, noticie-se que o
Certificado de Regularidade Previdenciaria, concedido pelo
Ministério da Fazenda, estd sendo emitido mediante decisdo
judicial, decorrente do entendimento da Secretaria de Previdéncia
do Governo Federal, no sentido de alegar que a operagéo discutida
nestes autos nao € benéfica para o IPREV, uma vez que o mercado
de acdes é marcado pela volatilidade.

126. Noticias mais recentes, 06/08/2018, informam que foi
deferida parcialmente liminar requerida pelo Distrito Federal’, na
Acao Civel Originaria (ACO) 3134, que tramita no Supremo
Tribunal Federal, para determinar a Unido que emita o Certificado
de Regularidade Previdenciaria (CRP).

127. Por fim, registre-se que o IPREV ndo se manifestou a
respeito da afronta ao art. 43 da Lei de Responsabilidade Fiscal —
LRF, em alusdo aos termos consignados nas Representacdes ora
tratadas, mas o fez no Topico IV, ocasido que deixaremos para
trata-la no topico préprio.

128. Em assim sendo, por enquanto, para este outro segmento,
igualmente, consideramos insatisfatérios o0s esclarecimentos
prestados pelo IPREV.

Ill — DA MANIFESTACAO DO BRB - Oficio n° 57/2018. (e-doc
FS8E79A05, Peca n° 30).

129. O BRB, por meio da Geréncia de Relagfes com Investidores,
informou inicialmente que apenas 3,15% do capital social do BRB
€ detido por acionistas, os quais ndo compdem o bloco controlador
da companhia, e 0,4% encontra-se disponivel para negociagdo na
bolsa de valores brasileira — B3.

130. Afirmou que, nesses casos, 0 preco de negociacdo das
acOes geralmente tende a se aproximar do valor patrimonial da
acao.

7 http://www.stf.jus.br/portal/cms/verNoticiaDetalhe.asp?idConteudo=385945
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131. Por outro lado, observou que o nimero de a¢des adquiridas
pelo IPREV/DF supera em mais de 40 vezes a quantidade
disponivel na B3, ndo sendo possivel, portanto, a realizacdo da
transacao via mercado de bolsa.

132. Acrescentou ainda que uma oferta de compra de volume
expressivo nesse mercado certamente impulsionaria 0 seu prego
para cima, tendo em vista o efeito oferta e demanda sobre o ativo.

133. Quanto a metodologia para avaliacdo da empresa, aduziu
gue as negociacoes relevantes de acles realizadas no mercado
de capitais tém demonstrado que o Fluxo de Caixa Descontado
(valuation) é o método mais utilizado por possuir maior capacidade
de capturar a realidade operacional da companhia e o potencial de
geracéo de valor do negocio.

134. Considerando a previsdo na Lei Complementar n°® 920/2016
de contratagdo de empresa especializada para definir o valor
acionario a ser utilizado na transferéncia das agdes do Banco,
mencionou que a empresa Maciel Auditores foi selecionada por
meio do Pregdo Eletrénico n° 041/2017.

135. Paratanto, informou que a respectiva empresa utilizou dados
econdmicos e financeiros, requisitos operacionais e estratégicos,
demonstragbes financeiras, estimativas previstas conforme o
Planejamento Estratégico 2017-2022 e outras informacfes
estratégicas que ndo sdo de dominio publico, dando-lhe uma
condicéo de analise mais completa e fidedigna do Conglomerado
BRB.

136. Assim, tomando por base as condi¢gfes existentes — restricdo
de liquidez da agéo, quantidade de a¢bes envolvidas na transacéo,
metodologia considerada mais adequada, expertise reconhecida
da empresa avaliadora e seu acesso a informacfes restritas e
desempenho do banco condizente com o0 esperado no
Planejamento Estratégico —, alegou que o resultado apresentado
no Relatério Final estaria mais alinhado ao real valor da
companhia.

I1l.1 Anélise

137. Consideramos que as colocagbes ofertadas pela
jurisdicionada ndo guardam consonancia com os termos das duas
Representacdes objeto desta fase processual, identificadas
introdutoriamente nesta instrucdo, no sentido de tentar oferecer
argumentos que retratassem a abordagem das pecas inaugurais,
guanto ao suposto preco de mercado ndo aquinhoado na operagéo
ocorrida segundo os termos determinados pela Lei Complementar
n° 920/2016.

138. De todo modo, a manifestacdo originaria do IPREV
possibilitou a andlise com muito mais abrangéncia em relagéo aos
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termos ofertados pelo BRB, que ndo contribuiu para os
esclarecimentos oportunizados, visto que as informacfes nado
possuem contetdo técnico, limitando-se a comentar vagamente e
de forma genérica aquilo que entendeu pertinente.

139. Devemos consignar, ainda, que os signatarios do documento
aqui exarado ndo possuem legitimidade para prestar 0s
esclarecimentos que foram determinados ao titular da instituicdo
bancéria, que sequer se dignou a encaminhalos.

140. De todo modo, a manifestagéo proveniente do BRB cingiu-se
a comentar que as ac¢des dessa instituicdo negociadas em bolsa
eram infimas, ndo sendo possivel sua negociacdo em bolsa de
valores, mas que o numero de acbes adquiridos pelo IPREV
superou em mais de quarenta vezes o0 que se encontra disponivel
na Bolsa de Valores do Estado de Sao Paulo, o que ja melhor
debatido e com mais circunstancia no tépico anterior.

141. Também comentou que, em um exercicio hipotético, se
houvesse uma oferta de compra de volume expressivo nesse
mercado certamente impulsionaria 0 seu pre¢o para cima, tendo
em vista o efeito oferta e demanda sobre o ativo, o que né&o
corresponde a um fato material.

142. Quanto a metodologia para avaliacdo da empresa, a
despeito de o IPREV néo se ter estendido no contetido dessa peca,
com relacdo ao que trouxe o Grupo Maciel, comentamos o
resultado da mesma. O BRB ndo se dignou a abordar esse
conteldo, oferecido também pelo érgao previdenciario.

143. Os signatarios da manifestacéo n&o indicaram como o BRB
chegou ao valor de negociacédo da agcdo com o IPREV na casa dos
R$ 88,62.

144. Com relacao a informacao no sentido de utilizacdo de dados
econdmicos e financeiros, requisitos operacionais e estratégicos,
demonstragbes financeiras, estimativas previstas conforme o
Planejamento Estratégico 2017-2022 e outras informactes
estratégicas que ndo sdo de dominio publico, dando-lhe uma
condicéo de analise mais completa e fidedigna do Conglomerado
BRB, temos de discordar dessa premissa.

145. Como comentado no tépico anterior, o Grupo Maciel se valeu
de informagbes defasadas como o Balango Patrimonial de 2016,
com grande probabilidade de transgredir o resultado informado,
bem como procedeu a uma miscelanea injustificavel de outras
informac6es, como amplamente também analisada no tépico
anterior.

146. Essa instituicdo bancaria tem a obrigacao de fornecer a esta
Corte a metodologia adotada para se chegar a um resultado
diferente daquele consignado pela empresa contratada com base
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na LC n® 920/2016, com todas as restricbes inaceitaveis que
abordamos.

147. Firme-se que, com tudo isso, tais signatarios alegaram que o
resultado apresentado no Relatério Final estaria mais alinhado ao
real valor da companhia.

148. Em assim sendo, reputamos insatisfatorios o0s
esclarecimentos prestados, aduzindo que se poderia até
considerar que o BRB ndo compareceu perante esta Corte, visto
gue os signatarios nao foram chamados, mas sim o titular da
instituicdo, que sequer encaminhou tal documentagdo por mera
questdo protocolar, podendo ser classificada, portanto, no rol
daquelas sem valor juridico.

149. No entanto, devemos presumir que tais signatarios estavam
imiscuidos nas tratativas objeto da contratacdo realizada, do
contrario ndo se posicionariam pelo preposto dirigente da entidade
com tamanho desempenho, motivo de se poderem validar as
informacdes remetidas a esta Corte.

150. Se assim nao é, vejamos que do expediente encaminhado a
esta Corte, cujos signatarios estdo arrolados na manifestacao
exarada por essa instituicdo bancaria®, pode-se concluir que os
procedimentos contidos no “Relatério Final do Valuation do
Conglomerado BRB realizado pelo Grupo Maciel em 2017”, foram
ratificados por esses prepostos, segundo os termos firmados
agora, atraindo para si a responsabilidade solidaria pelo feito, caso
contrario, nao responderiam por tais proposituras.

151. Devemos, a par disso, novamente repisar que O0S
fundamentos dos trabalhos promovidos por essa empresa
contratada mencionaram que o BRB possuia o papel de
coordenacédo dos trabalhos, ndo podendo somente ser atribuido
gue somente forneceram informagbes concernentes a essa
instituicdo bancaria, visto que tal funcdo sobressai, por 6bvio,
protagonismo na relagéo entre contratante e contratado.

152. Em assim sendo, iremos propor a oitiva desses prepostos e
do proéprio responsavel dirigente, a titulo de razbes de justificativa,
melhor explicitado mediante conclusdo conjunta de todos os
termos objeto desta analise.

IV — DA MANIFESTAGCAO DO IPREV/DF - Oficio SEI-GDF n°
572/2018-IPREV/PRESI. (e-doc 796A9985-c, Peca n° 34).

8 Srs. Vasco Cunha Gongalves (Presidente do BRB), Carlos Artur Hauschild (Diretor de Risco e
Controladoria), Wesley de Araldjo Medeiros (Superintendente de Controladoria e Controle Interno),
Douglas Schmeisck Ribeiro (Gerente de Controles Internos, Normas e Conformidade), Nilban de Melo
Junior (Diretoria Financeira e de Relagdes com Investidores), e Gustavo Santos de Carvalho (Gerente
de Relagdes com Investidores).

Documento assinado digitalmente. Para verificar as assinaturas, acesse www.tc.df.gov.br/autenticidade e informe o e-DOC C5CC8E96


https://etcdf.tc.df.gov.br?a=consultaPublica&f=pesquisaPublicaDocumento&filter[edoc]=C5CC8E96
https://etcdf.tc.df.gov.br?a=consultaPublica&f=pesquisaPublicaProcessoTCDF&filter[nrproc]=17853&filter[anoproc]=2018

e-DOC C5CC8E96
Proc 17853/2018-e

TN

Proc.: 17.853/18-e

TRIBUNAL DE CONTAS DO DISTRITO FEDERAL
GABINETE DO CONSELHEIRO PAIVA MARTINS - As/s1

N

IV.1 — Manifestacao e Analise

153. Depois de ja ter enfrentado a manifestacdo do Iprev nesta
mesma fase processual, com base no entendimento que ja
esposamos naquele Topico I, entendemos que esta nova
oportunidade merece um debate mais preciso quanto aos termos
colocados pelo interessado signatario do documento acima
destacado.

154. Faz-se necessario, portanto, modificar a forma de
apresentacdo para fins da andlise a ser proferida, de modo a
melhor esclarecer o assunto, destacando os termos apresentados.

155. Nesse sentido, permitir-nos-emos registra-los de modo a
condensalos por vinculagdo a cada tematica que trouxe o
interessado, de modo literal, analisando-os ponto a ponto, para que
possam ser apreciados separadamente no contexto em que se
inserem.

156. Dito isso, vejamos seus termos.
157. Titulo 1 da Manifestacao:

“DA CONFORMIDADE LEGAL E TECNICA DOS CRITERIOS
UTILIZADOS PARA AFERIR O VALOR DE MERCADO DO
BANCO REGIONAL DE BRASILIA”.

Tema 1:

“De inicio, cumpre destacar que a transferéncia ao Instituto
de Previdéncia dos Servidores do Distrito Federal de parte
do controle acionario do Banco Regional de Brasilia decorreu
de expressa determinagéo da Lei Complementar Distrital n.
920/2016, sendo certo que néo foi conferida a esta Autarquia
Previdenciaria margem de discricionariedade relativa a
guestao”.

Andlise:

158. De fato, a autarquia seria apenas cumpridora de
mandamento insculpido na citada lei complementar, ndo lhe
cabendo acatar ou ndo a medida; no entanto, poderia avaliar, como
agora esta Corte exerce seu poder jurisdicional, se os valores
expressos no resultado da avaliacéo estariam ou ndo de acordo
com a determinagdo legal expressa na LC n° 920/2016,
prestigiando os mandamentos insculpidos no Regimento Interno
do IPREV.

Tema 2:

“Nesse contexto, a Lei Complementar n. 920/2016, ao
permitir a utilizacdo do superavit do extinto DFPREV (antigo
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Fundo Capitalizado) para que fosse possivel o pagamento
em dia de aposentadorias e pensdes do Fundo Financeiro
(deficitario), autorizou que o Distrito Federal transferisse ao
Iprev/IDF parte do controle acionario referente ao BRB. A
operacdo, fundada na autorizacdo legal, se deu no
denominado mercado de balcéo, ou seja, fora do ambiente
da bolsa de valores”.

Andlise:

159. A citada lei complementar ndo estabeleceu critério ou diretriz
para o estudo realizado; a exigéncia estava calcada no resultado,
ou seja, na avaliacdo de mercado da companhia e no valor unitario
de cada acéo.

Tema 3:

“O legislador, ciente de que o BRB nao possuia, quando das
discussbes que antecederam a LC n. 920/2016, uma
avaliacdo de mercado valida ou minimante precisa, exigiu
qgue antes da transferéncia das acbes ao Iprev/DF fosse
contratada uma empresa especializada neste tipo de servico,
com vistas a apurar o real valor da instituicdo”.

Andlise:

160. A lei ndo cita “real valor da instituicdo”, consta “valor de
mercado da companhia”; sdo conceitos distintos e homenclaturas
diversas, ndo se constituindo termos sindbnimos.

161. Nesse sentido, por analogia, poderiamos citar o mercado de
gualquer bem: ndo importa quanto o vendedor entenda que possa
valer seu bem, o mercado dird em que patamar de preco ele esta
situado, ditando o enquadramento do valor a ser operado no
mercado a que pertence.

Tema 4:

“Nao pairam duvidas de que a CLDF, ao aprovar a LC n.
920/2016, expressamente exigia uma nova avaliacdo do real
valor do banco, ciente de que o residual mercado de acles
do BRB nao seria fonte segura para se definir o valor daquela
Companhia”.

Andlise:

162. Como dito, ndo se tratava de real valor do banco. Também
nao ha mencédo legal de que se poderia seguir o residual do
mercado de acdes. A lei ndo fez mencéo a qualquer tipo de critério
de avaliagdo; simplesmente, tomar como fundamento o valor
baseado no resultado apurado pela empresa contratada, tanto
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para o seu valor de mercado quanto para o valor unitario da acao,
fundamento de se contratar empresa especializada.

Tema 5:

“E relevante registrar que o legislador poderia ter
expressamente designado o valor de bolsa do BRB como
parametro da operacao. Esta, entretanto, néo foi a legitima e
soberana opcdo adotada pela Casa Legislativa, 6rgao
competente para tanto.

A razdo dessa cautela da lei reside em ponto fundamental:
passar as agdes para o Iprev/DF a um preco maior do que o
real e justo, seria prejuizo para os interesses defendidos pela
Autarquia.

Repassar as agbes por um preco mais baixo que seu justo
valor, caracterizaria evidente e inaceitavel prejuizo para toda
a sociedade, que, diga-se, € a real proprietaria do Banco de
Brasilia”.

Andlise:

163. Os termos contidos na lei complementar objetivavam
alcancar um preco ou valor, tanto de mercado para o BRB, quanto
de sua agdo, sem especificar que tipo seria essa menor divisdo do
capital.

164. A lei ndo especificou critérios, como dito, a empresa
especializada concluiria quanto aos valores de referéncia que se
buscavam. As conjecturas podem ser irrelevantes diante do caso
concreto. O espirito da lei acaba se concretizando no texto
aprovado, que seguiu o devido processo legal.

165. Nesse sentido, o devido processo legal, ao submeter o texto
do projeto de lei as diversas comissdes avaliadoras, fazem-no a
luz de toda ordem (constitucional, econdémica, social, etc.), sendo
desnecessario 0 exercicio de suas causas, mas essencial quanto
aos seus efeitos, ou propriamente, ao que restou ao texto da lei.

Tema 6:

“Antes de melhor esclarecer a questdo da avaliagdo prevista
e exigida em lei, € importante destacar que o valor de
mercado de uma determinada empresa néo se limita ao valor

de seu capital social ou mesmo de seu patriménio liquido.

Para definir-se o valor de uma empresa € preciso analisar
outros dados de cunhos econbmico e mercadoldgico, tais
como sua participac&o no mercado, o valor da marca, o valor
de suas subsidiarias (tais como BRB card, BRB DTVM, BRB
Financeira), se a empresa possui alguma vantagem
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mercadolégica (como a exclusividade da folha de
pagamento), ou, ainda, se ha transferéncia total ou parcial de
controle, dentre outros fatores.

Nenhum desses aspectos, € importante esclarecer, sdo
descritos em demonstrativos financeiros publicados ou nas
atas de constituicdo de uma companhia.

Frise-se que nem mesmo a cotacéo individualizada de uma
acdo em bolsa, especialmente quando se trata de
companhias que possuem pouquissimas acdes em operacao
naquele mercado, é instrumento idéneo capaz de definir o
valor real de uma empresa.

A avaliacéo do real valor de uma empresa e de suas acoes,
ao contrario, como sabiamente anteviu a LC n. 920/2016,
precisa estar lastreada em metodologias préprias, todas bem
estabelecidas na literatura contabil-financeira e na pratica
comercial, das quais se destacam as mais importantes, a
saber: Metodologia do Fluxo de Caixa Descontado,
Metodologia do Multiplo de Mercado e Metodologia do Valor
de Mercado pelo Patrimdnio Liquido.

Andlise:

166. E importante mencionar que n&o ha objecdo quanto a essas
colocacdes relativas a metodologia consagrada para fazer estudo
de avaliacao de bens, que séo validas no contexto em questédo e
aceitos pelo mercado especializado

167. No entanto, devemos destacar que, seguindo essas
colocacbes da jurisdicionada, podemos afirmar que a
determinacéo contida no art. 2°, § 1°, da LC n° 920/2016, pode ter
sido cumprida parcialmente, sob o ponto de vista formal de uma
prestacao de servico, mas o resultado exarado para o valor unitario
da acdo nao consta do Relatério Final do Valuation do
Conglomerado BRB realizado pelo Grupo Maciel em 2017.

168. Parcialmente, se abstrairmos das colocacbes relativas a
metodologia utilizada; no entanto, se levarmos em conta as
restricbes apresentadas, colocadas no Topico I, ndo podemos
afirmar isso, pois consideramos que muitos critérios contabeis
foram inobservados, bem como o valor prevalente na negociacéo,
relativa ao preco unitario da acdo, ndo consta do Relatério do
Grupo Maciel, n&o foi apresentado pelo BRB nem pelo preposto do
IPREV.

169. Tal valor s6 pbde ser construido nesta oportunidade a partir
de informacdes daquele Relatdrio e das premissas que envolveram
a transacgdo ocorrida entre as partes, ocasido que chegamos a
conclusdes irrefutaveis, mas que ndo podem sobreviver frente as
restricbes detectadas.
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170. Podemos afirmar que os métodos utilizados - Metodologia do
Fluxo de Caixa Descontado, Metodologia do Multiplo de Mercado
e Metodologia do Valor de Mercado pelo Patrimdénio Liquido,
chegaram ao valor de mercado de R$ 3.217.172.061,84; ainda
assim, para o0 consequente valor unitario de acdo, ndo vimos
uniformidade de critérios, o que ratifica nossa posi¢cdao quanto a
falta de efetividade do resultado da determinacéo contida na LC n°
920/2016, art. 2°, 8§ 1° e 7°.

Tema 7:

“A conclusdo do substancioso estudo indicou que o BRB
possuiria um valor de mercado estimado em cerca de R$ 3,2
bilhGes de reais, com suas ac¢des unitarias orcadas em R$
88,62.

Portanto, aplicando-se integralmente o comando da lei,
chegou-se a um valor de mercado do BRB por metodologia
técnica e esse valor foi levado em conta para transferir as
acOes do BRB a Autarquia.

Apesar do rigor da avaliagcdo, ha algum grau de discussao
baseado na pura e simples comparacdo entre o preco da
empresa definido em estudo técnico com o precgo praticado
por particulares no inexpressivo mercado secundario de
acOes do BRB na Bolsa de Valores.

Inexpressivo, diga-se, porque é o BRB uma estatal com o
controle acionario absoluto circunscrita ao Distrito Federal
(que detém 80,33% das acgbes) e o Iprev/IDF (16,52%) das
acbes. Sobram para o mercado secundario apenas 3,15%
das acbBes, com um volume de negociacbes de escala
irrelevante, conforme demonstra a tabela abaixo:

(.)

Pode-se observar no quadro acima que dos 3,15% de acles
em circulagéo, apenas 4.300 a¢Bes foram negociadas em
2017, o que representa 0,01% das ac0es totais e 0,37% das
acOes em circulagéo.

Essas operacles, restritas a poucos particulares, néo
conseguem ditar o preco de mercado da companhia, mas
apenas refletem o preco de um lote pequeno de ac¢des que
ndo garante ao seu portador qualquer poder de decisdo
dentro do BRB. S&o bens e investimentos privados, com
reflexos exclusivamente privados. Basear a avaliagdo do
BRB apenas no valor de acdes em mercado secundario tédo
restrito importa em esconder da sociedade como um todo
uma grande fonte de danos a coletividade, que detém os
outros 80% do BRB por intermédio do Distrito Federal. E que
essa mesma sociedade, representada pelo Poder Executivo,
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estaria obrigada a repassar ao Iprev/DF um lote grande de
acbes por um valor inferior apurado por empresa
especializada e por um preco que ndo condiz com a
envergadura econémica do BRB.

Andlise:

171. Em primeiro lugar, ndo se esta buscando se as acfes do
BRB sdo ou ndo negociadas em bolsa ou em qualquer outro
mercado.

172. O que importa, no momento, diz respeito ao valor de
mercado do BRB e sua acédo unitaria, conforme determinou a LC
n° 920/2016, para fins de viabilizar a permuta entre o BRB e o
IPREV, nada mais.

173. Para isso, foi contratada empresa especializada para a
fundamentacdo nesse sentido, caso contrario, poderia ter sido
utilizado qualguer outro mecanismo para se concluir por esses dois
parametros, mas a lei assim determinou que fosse feito.

174. No entanto, ndo ha referéncia no Relatério Final do Valuation
do Conglomerado BRB realizado pelo Grupo Maciel em 2017 que
0 preco unitario da acao do BRB situava-se na casa dos R$ 88,62.

175. Constam desse relatorio os seguintes valores de acdo para
cada segmento do Conglomerado BRB, Patrimbnio Liquido e
namero de a¢cBes usados como base:

- Banco BRB: Patriménio Liquido de R$ 1.174.156.168,58
em 31.12.2016, dividido por 36.304.650 acbes, chegando a
um valor patrimonial por acdo de R$ 32,34 (trinta e dois reais
e trinta e quatro centavos).

- BRB Card: Patriménio Liquido de R$ 460.478.000,00 em
31.12.2016, dividido por 3.941.551 acBes, chegando a um
valor patrimonial por agdo de R$ 116,83 (cento e dezesseis
reais e oitenta e trés centavos)

- BRB DTVM: Patriménio Liquido de R$ 55.382.000,00 em
31.12.2016, dividido por 1000 ag¢bes, chegando a um valor
patrimonial por acéo de R$ 55.862,00 (cinquenta e cinco mil,
oitocentos e sessenta e dois reais).

- BRB Financeira: Patrimébnio Liquido de R$ 90.450.000,00
em 31.12.2016, dividido por 420 ag¢des, chegando a um valor
patrimonial por acdo de R$ 215.357,14 (duzentos e quinze
mil, trezentos e cinquenta e sete reais e catorze centavos).

- Corretora BRB: Patriménio Liquido de R$ 86.206.000,00
em 31.12.2016, dividido por 26.777.994 acbes, chegando a
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um valor patrimonial por acdo de R$ 3,22 (trés reais e vinte
e dois centavos).

176. Assim, o valor total das ac6es de emissdo do Conglomerado
BRB, consignado nessa peca, alcancou R$ 3.217.172.061,84;
também o relatério citou que, pelo Método de Mdltiplos de
Mercado, o valor corresponderia a R$ 3.205.715.783,26.

177. Por uma construcdo que ndo consta desse relatério, chega-
se ao valor unitario de R$ 88,62 somente se dividirmos o valor
sacado do IPREV pela quantidade de acgbes cedidas: R$
531.417.185,46 / 5.996.583; mas quanto a isso, 0 representante
do IPREV, em momento algum, fez alusdo a qualquer forma de se
alcancar esse valor unitario.

178. Mas essa divisdo, simplesmente, ndo pode ser suficiente
para justificar o valor unitario da acéo no valor de R$ 88,62, visto
gue os R$ 531.417.185,46 sao oriundos de calculo baseado no
superavit do IPREV, que néo é objeto destes autos, originarios de
premissas que apontaram esse valor para fins de fixar o que
poderia ser repassado do IPREV para o GDF, dentro de
metodologia propria e que aqui ndo é objeto de discussao.

179. As acles repassadas ao IPREV séo acdes ordinarias, com
base no que consta assentado nas paginas do BRB, que podem
ser assim representadas pela Estrutura Acionaria do BRB®, que se
encontra assim dividida:

Tipo de | Total de | Banco BRB- | IPREV Outros
Acéo Acdes DF

Ordinéria 28.014.650 21.134.273 | 5.996.583 | 883.794
Preferencial | 8.290.000 8.028.940 261.060
Total 36.304.650 29.163.213 | 5.996.583 | 1.144.854

180. Desse modo, se foram cedidas 5.996.583 acdes ordinarias
ao IPREV, equivalentes a R$ 531.417.185,46, o saldo
remanescente de acles equivaleria a 30.308.067 acdes
(36.304.650 — 5.996.583), no importe de R$ 2.685.754.876,38,
para perfazer os R$ 3.217.172.061,84 (valor atribuido ao
Conglomerado BRB).

181. Curioso notar que para se chegar aos R$ 88,62, teve-se que
dividir o valor atribuido ao Conglomerado BRB pelo saldo total de
acOes, ordinarias e preferenciais, no montante de 36.304.650
acoes.

9 http://ri.brb.com.br/conteudo_pt.asp?conta=28&tipo=62600&idioma=0
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182. Mas algumas comparag¢fes chamam-nos atencéo, de posse
do Relatério do Grupo Maciel, sendo vejamos.

183. Constam dessa peca os seguintes dados, que podem ser
assim tratados:

Acgles de emissé@o das empresas que compdem o Valor (R$)
Conglomerado BRB

100% das a¢bes do Banco BRB 1.811.227.447,02
70% das acdes da BRB Card 439.833.643,32
70% das acdes da Corretora BRB 409.159.348,32
70% das ac¢des da BRB Servigos 3.323.635,63
100% das a¢bes da BRB DTVM 129.990.370,91
100% das a¢bes BRB Financeira 423.637.617,54
Total 3.217.172.062,741°

184. A partir, ainda, de informacdes coletadas desse mesmo
relatério, vejamos como ficou distribuida a acdo para cada
segmento do Conglomerado BRB, Patriménio Liquido e nimero de
acOes usados como base:

Tipo de | Valor do Numero de| Valor Patrimonial por
Acéo Patrimo6nio Acdes Acao (R$)
Liquido (R$)
Banco BRB 1.174.156.168,58 | 36.304.650 32,34
BRB Card 460.478.000,00 3.941.551 116,83
BRB DTVM 55.382.000,00 1.000 55.862,00
BRB 90.450.000,00 420 215.357,14
Financeira
Corretora 86.206.000,00 | 26.777.994 3,22
BRB
Total 1.866.672.168,58 67.035.615 -

185. Assim, abstraidas outras informacfes desses dois quadros,
exceto quanto as “A¢bes de emissao das empresas que compdem
o Conglomerado BRB” e “nimero de acdes”, temos que o valor
atribuido ao Conglomerado BRB, no valorde R$3.217.172.061,84,
a despeito de advirem dos tipos de acdo segmentados (Banco
BRB, BRB Card, BRB DTVM, BRB Financeira e Corretora BRB) ,
ao final, somente as acGes do Banco BRB serviram de divisor para
célculo do valor unitario da acao, alcancando os R$ 88,62, assim:
R$ 3.217.172.061,84/36.304.650.

10 No Relatorio Final do Valuation do Conglomerado BRB realizado pelo Grupo Maciel em 2017, Sess&o
17, é citado textualmente R$ 3.217.172.061,84 (trés bilhoes, duzentos e dezessete milhdes, cento e
setenta e dois mil, sessenta e urn reais e oitenta e quatro centavos).
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186. Conclui-se, assim, que o critério utilizado para formacgéo do
valor de mercado do BRB néo foi 0 mesmo para determinar o preco
unitario da acdo da mesma companhia, demonstrando falta de
uniformidade no critério adotado.

187. Ou seja, a empresa contratada chegou a um valor de
mercado com base em critérios aceitaveis, no entanto, para
mensuracdo do valor unitario da acdo, tomou-se como base
apenas uma parte das acdes utilizadas (Banco BRB), expurgando
as demais do Conglomerado BRB (BRB Card, BRB DTVM, BRB
Financeira e Corretora BRB).

188. Outra questéo bastante curiosa, diz respeito ao fato de essas
36.304.650 estarem relacionadas ao montante das acdes
ordinarias e preferenciais; se foi dividido o valor patrimonial por
esse quantitativo de acbes, de modo a alcancar os R$ 88,62,
significa dizer que esses dois tipos de acdo tém o mesmo valor,
algo incomum no mercado acionario, ndo importa se negociado em
bolsa ou nao, visto que cada uma guarda caracteristicas proprias,
sem adentrar ao mérito de cada uma, e, por isso, normalmente,
possuem precos unitarios diversos?'?.

189. No caso do BRB, nédo é diferente; se observarmos sériel?
histérica com a distribuicdo de dividendos, veremos que os valores
distribuidos para cada um desses dois tipos de acgéo, desde o
acompanhamento realizado entre 02/02/2010 até 30/08/2018, nao
sao coincidentes, logo, tais valores unitarios de acéo s6 poderiam
resultar em serem diversos entre si devido a diferenca de
rendimento entre elas.

190. Nesse sentido, ainda, em consulta para avaliar preco da
acdo do BRB no IBOVESPA, revela que o preco de fechamento
das acdes ordinarias, em 06/09/2018, alcancaram R$ 37,0492
(BRB Banco ON - BSLI3)®, sendo o melhor preco de compra na
casa dos R$ 27,50 e o melhor preco de venda R$ 88,62; para as
preferenciais, na mesma data, R$ 33,954119 (BRB Banco PN -
BSLI4)'4, com melhor preco de compra de R$ 18,88 e sem cotacéo
para melhor preco de venda.

191. Cabe comentar que esse melhor preco de venda na casa dos
mesmos R$ 88,62 ndo significa que vai ser a agcao vendida por
esse valor, mas que ela podera ser vendida se houver
compradores interessados, visto que a Bolsa de Valores segue a
regra de oferta e demanda desse mercado, s6 por isso. Como se
trata de um mercado extremamente dinamico, o BRB tem a
obrigagéo de informar, mas nédo significa que possua esse valor.

11 http://empresasemercados.blogspot.com/2011/02/diferenca-de-precos-entre-acoes-on-e-pn.htmil
12 https://br.advin.com/bolsa-de-valores/bovespa/banco-brb-BSLI3/dividendos

13 https://br.advin.com/bolsa-de-valores/bovespa/banco-brb-BSLI3/cotacao

14 https://br.advin.com/bolsa-de-valores/bovespa/banco-brb-BSLI4/cotacao
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192. Como dito, esse registro ndo pode ser tachado de
coincidéncia, pois que o proprio BRB deve ter municiado o
mercado do tal valor, em que pese o estudo realizado apontar
apenas o valor de mercado da instituicdo, objeto desta fase
processual, conjuntamente com o preco unitario da acao.

193. De todo modo, isso revela que o IBOVESPA é sim o melhor
termbmetro para avaliar o preco desse bem, em que pese
manifestacdo pouco elucidativa do representante do IPREV e sem
o devido balizamento da questdo, especialmente quanto as
informagdes que estéo disponibilizadas para todos os interessados
do mercado acionario.

Tema 8:

“Nessa senda, cabe aqui, inclusive, uma importante
indagacdo. No caso de decisdo politica acerca da
privatizacdo do Banco, qual deveria ser o valor usado pelo
Distrito Federal? O valor da bolsa ou do estudo feito?

Ndo temos duvida. O valor da bolsa conta a estéria
econdmica de particulares que comercializam ac¢des que nao
representam quase nada perante a companhia e o0s
acionistas controladores. Quem compra e vende essas ac¢oes
do BRB néo possui qualquer poder de influéncia no Banco,
nao escolhe conselheiros, ndo lida com diretores, ndo vota
em assembleia de forma decisiva, entre outros privilégios que
s6 grandes acionistas possuem.

Entender que o valor das negociacBes feitas por
pouquissimas pessoas particulares definam o preco de um
bem publico € um sério risco. A sociedade nao poderia ser
chamada a arcar com este despautério. E foi por essa
relevante razdo que Lei n. 920/2016 exigiu uma avaliacdo
baseada em estudo especializado.

Portanto, diante do ja exposto, ndo pairam davidas de que a
metodologia utilizada na transferéncia foi a mais adequada
para mensurar o real valor de mercado do BRB, primando-se
assim pela equidade de interesses da sociedade e do
Iprev/DF.

Deflui dai que ndo ha que se falar em desrespeito ao principio
constitucional da economicidade, uma vez que a solucéo pela
metodologia utilizada buscou a obtencdo do melhor resultado
estratégico possivel na transferéncia sob comenta diante do
cenario econémico a época dos fatos”.

Andlise;

194. Apesar de o tema destacado tergiversar a respeito do objeto
desta fase processual, propomo-nos a responder que, num
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exercicio meramente ilustrativo, acaso houvesse privatizacao da
instituicdo, sem sombra de duvida, os compradores levariam em
conta estudos os mais conservadores possiveis, apoiados em
técnicas consagradas para o setor bancario, bem como em
principios relacionados a matéria, dado o risco envolvido,
sobretudo amparado em resultados claros e mensuraveis.

195. Nesse sentido, ndo seria o Relatério expedido pelo Grupo
Maciel: a uma, porque contou com a supervisdo ou coordenacao
direta do préprio interessado BRB; e a duas, porque do resultado
advindo desse relatdrio, pode-se verificar que os interessados
utilizaram o preco unitario da acdo na casa dos R$ 88,62,
resultante do valor atribuido a companhia dividido pelo montante
das acdes ordinarias e preferenciais (A¢des do Banco BRB), muito
embora tenham se valido de levantamento também do valor de
mercado do chamado Conglomerado BRB, com todas as acdes
gue compunham esse conjunto e seus respectivos quantitativos de
acles, sem qualquer explicacdo, quanto ao expurgo das demais
acOes que compunham esse conglomerado.

196. Tudo isso, sem falarmos que os fundamentos contabeis
utilizados pelo Grupo Maciel, fornecidos pelo BRB e sob sua
coordenacgdo, ndo gozarem de parametros aceitaveis, porque
violadores dos Principios Contabeis da Uniformidade, da
Oportunidade e da Prudéncia.

197. Depois, aduza-se, ainda, que se foi exigido estudo
especializado, os interessados ndo o utlizaram, visto que o
Relatério do Grupo Maciel ndo assentou atribuicdo de valor unitario
da acéo no patamar utilizado para fins de permuta com o IPREV —
R$ 88,62.

Tema 9:

“E importante registrar ainda que a edicdo da Lei
Complementar n. 932/2017 trouxe relevante alteragdo na
legislacao previdenciaria que repercutiu fortemente sobre a
presente questéo.

Referimo-nos ao artigo 44 da LC n. 932/2017 que promoveu
mudancas na LC n. 769/2008 e, entre outros pontos,
extinguiu o fundo denominado DFPrev (antigo Fundo
capitalizado). Esse extinto fundo figurava como uma espécie
de "credor" da recomposicdo das a¢cées do BRB prevista no
art. 2° da LC n. 920/2016, ja que seu superavit foi utilizado
para custear beneficios do Fundo financeiro.

Na pratica, todavia, a LC n. 932/2017 aglutinou todos os
atuais servidores nesse mesmo fundo financeiro, com a
expressa extincdo do Fundo DFPREV (antigo capitalizado).
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Apenas para afastar quaisquer davidas, é crucial esclarecer
gue na mesma lei houve a previsdo de criagdo um novo fundo
de capitalizagdo, mas que nédo se confunde, nem sucede o
antigo fundo capitalizado, pois sera composto apenas pelos
servidores que estiverem também vinculados ao regime de
previdéncia complementar.

Portanto, diante da extincdo do antigo Fundo capitalizado,
gue funcionava como destinatario dos ativos deferido por lei
em recomposi¢ao ao uso de seu superavit, ndo haveria mais
gue se falar em estrita consonéncia entre os valores usados
e os valores recompostos, ja que ndo estamos mais diante de
um mesmo fundo. Assim, ndo ha que se falar em perda e
prejuizo para esse fundo, ja que o mesmo deixou de existir.

7

Esse ativo, isto &, parte do controle acionario do BRB, foi
transferido, portanto, ao novel fundo criado na LC n.
932/2017, nos termos do paragrafo Unico do artigo 45 da
referida lei, que disciplinou:

Art. 45. (...)

Paragrafo Unico. Fica incorporada ao patriménio do Fundo
Solidario Garantidor a participacdo societaria no Banco de
Brasilia S.A. - BRB, ap0s a adocao dos tramites previstos na
Lei Complementar n. 920, de 12 de dezembro de 2016.

Andlise;

198. Com as vénias de estilo, ndo estd em discussao os termos e
as repercussodes da Lei Complementar n°® 932/2017; vejamos que
esta lei e a que se esta avaliando nesta oportunidade — LC n°
920/2016, tém cronologias diversas e propositos diferentes.

199. Devemos, no entanto, assentar que ainda estamos diante de
fundos diversos, ainda que se tenha aglutinado todos os atuais
servidores em um mesmo fundo financeiro, existindo um outro para
futuros servidores.

200. Ademais, nesta fase processual, sob o ponto de vista legal,
a discussao esta unicamente em torno do cumprimento da LC n°
920/20186, art. 2°, 88 1° e 7°, sendo o0 aspecto lancado estranho ao
objeto perquirido, motivo de se tornar desnecessaria retoricas
relativas a esse tema, visto que nao traz contribuicdo a matéria
delineada para esta fase processual.

Tema 10:

“Os tramites, obviamente, sdo os estudos com a avaliacao
do BRB por metodologia prépria, conforme previsédo contida
no paragrafo 1° e 7° do art. 2° da LC n. 920/2016.
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Feito esse escorgo histérico, legal e fatico, cumpre
esclarecer que, conforme se extrai da Lei Complementar n.
920/2017, em especial na parte que trata do rito para a
transferéncia das a¢des para o Iprev/DF, ndo houve qualquer
atribuicao legal ou exigéncia prévia para que esta Autarquia
Previdenciaria realizasse a checagem das conclusdes do
estudo técnico especializado exigido em Lei.

Ademais, é importante repisar que a legislacao referenciada
NAO utilizou como parametro para fins de valuation do BRB
e a consequente verificacdo do valor unitario de cada agéo o
seu valor em Bolsa, ja que a mesmo ndo era, nem é e nem
nunca sera representativo do valor real de uma companhia
cujo capital esta amplamente concentrado nas maos do
Poder Publico em proporcéo que supera 96%.

N&o tendo sido usado como valor de referéncia a cotacdo em
bolsa, nem tendo havido expressa previsédo em lei de que o
Iprev/IDF deveria fazer uma nova avaliacdo ou outra
verificagdo no mercado, ndo ha que se falar em checagem
por parte desta Autarquia Previdencidaria no mercado
financeiro, razdo pela qual entendemos que a indagacao
acima ndo tem lugar se levados em conta os moldes
definidos em lei para a transferéncia das acoes.

Nesse contexto, conforme ja pontuado nesta manifestagéao,
a transferéncia das a¢des usou como referéncia o estudo
exigido pela interpretacédo conjunta dos paragrafos 1° e 7° do
art. 2° da LC n. 920/2016, que determinaram:

Art. 20 (...)

8 1° A recomposicdo de que trata este artigo deve ser
precedida de avaliacdo do valor de mercado da
companhia e do respectivo valor unitario de cada acéo
do banco a ser transferida ao IPREV.

(.

8 7° Deve ser contratada empresa especializada em
precificagdo de ativos financeiros, bancos de
investimento, auditorias, agéncias de rating ou
consultorias com notdrio conhecimento e experiéncia
na prestacdo desses servigos."

O estudo, feito por empresa independente, contratada por
meio de processo licitatério, cujo teor segue anexo,
avaliando todos os ativos da Companhia por meio da
metodologia mais aceita no ramo de avaliacdo de empresas,
vale dizer, Fluxo de Caixa Descontado, chegou ao valor justo
da empresa em cerca de 3,217 Bilhdes de reais.
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O valor em questdo foi testado no mesmo estudo pela
metodologia de Mdltiplos de Mercado, cujo valor confirmou a
metodologia anterior, com uma distorcdo de apenas 0,04%,
0 que confirma a fidedignidade do estudo, de modo que resta
evidenciado que os envolvidos na transferéncia objeto da
representacdo utilizaram como referéncia o estudo exigido
pela Lei. Desse modo, a alegacdo relativa ao possivel
prejuizo ao Iprev/IDF em decorréncia da sistematica de
transferéncia apontado na representagcdo ndo encontra
suporte técnico e/ou fatico concreto, tendo em vista os
seguintes fatores:

1. O montante repassado ao Iprev em forma de acbes
usou como parametro valuation decorrente de estudo
técnico especializado e ndo o valor das acles
residualmente ofertadas em Bolsa. Esses valores das
acdes na Bolsa ndo refletem toda a dimensdo do
controle acionario do BRB. PUBLICA

2. O Fundo Solidario Garantidor - FSG, que passou a
ser o proprietario das acgées, recebeu esse ativo como
uma espécie de doagdo amparado no art. 249 da
Constituicdo Federal. Isso porque quem teria direito a
uma recomposicédo seria o Fundo DFPrev (antigo Fundo
capitalizado), que foi extinto pela Lei Complementar n®
932/2017. Tendo havido acréscimo patrimonial ao FSG,
independente do montante, ndo ha como se afirmar
economicamente que houve qualquer tipo de perda
para o fundo em questéo.

3. As eventuais perdas com os valores referentes as
acOes sO poderdo ser aferidas, se for o caso, no
momento de venda das mesmas. Em matéria de
investimento, a nogcdo de ganho ou perda depende da
variagdo positiva ou negativa havida entre 0 momento
de obtencéo de determinado ativo e seu desfazimento.
Como o Iprev/DF nao vendeu as a¢des, ndo ha perdas
registradas com o ativo.

N&o é demais destacar que, eventualmente, caso o Iprev/DF
decida se desfazer das acdes, 0 que se admite apenas a titulo
de ilustracédo, a venda ndo se dara em Bolsa, como pretende
fazer crer a representacdo feita, mas no mercado de balcéo,
tendo o valuation contratado como valor de referéncia.

Ainda a titulo meramente de esclarecimento, € preciso
esclarecer também que, eventualmente, se o Iprev/DF fosse
vender suas acdes, seria necessaria autorizacdo de seu
Conselho de Administracéo, composto de forma paritaria por
governo e sindicatos, sendo certo que este colegiado, em sua
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deliberacéo, estaria adstrito ao valor definido no estudo, o
valor da acdo para fins de venda deveria ser de R$ 88,62.

Vale lembrar que o Iprev/DF, por sua natureza, ndo venderia
sua participacdo em bolsa, no mercado secundario, como um
particular qualquer. A venda se dara em balcdo ou por
intermédio de uma Oferta Publica de A¢des. Em um ou outro
caso, a venda sO aconteceria pelo pre¢co que o Iprev/DF
entendesse devido para 0 momento.

Por fim, lembre-se que as acdes do BRB constituem um lote
de ativos que pertencem ao Fundo Solidario Garantidor, que
€ um fundo de solvéncia, cuja funcao principal € monetizar e
rentabilizar ativos. Por pertencer ao lote principal do ativo do
FSG, a eventual venda das ac¢des ndo poderia ser usada para
pagamento de beneficios de forma direta. Deveriam os
valores serem revertidos para o proprio fundo, com a
utilizacdo dos recursos limitada apenas aos seus
rendimentos, conforme precisamente apontou o art. 46 da LC
932/2017".

Andlise;

201. Em primeiro lugar, olvida-se o preposto do Iprev que possuli
deveres regimentais e que, amparado nesse poder-dever, deveria
manifestar-se a Diretoria Executiva e ao Conselho de
Administracdo, propondo concluir quanto aos efeitos da aplicacédo
da LC n® 920/2016, no que tange ao cumprimento do art. 2°, 8§ 1°
e 7° protegendo a instituicdo, cumprindo sua atribuicao,
certificando-se da compatibilidade dos estudos que concluiram pelo
valor determinado para o prec¢o unitario da acao.

202. N&o poderia simplesmente acatar o preco determinado pela
outra parte, BRB, como sugeriu ter agido, em grave omissao ao
Regimento Interno do IPREV.

203. De todo modo, seu posicionamento s6 pode ser validado se
acompanhado pela apreciacdo desses 0rgdos colegiados,
obrigagdo que ndo nos parece terem sido cumpridas, pois o
interessado gozou de duas oportunidade para tratar do tema que
agora nos debrucamos, sem qualquer mencédo a ratificacdo que
deveria ser implementada por esses entes.

204. Noutro ponto, desnecessario insistir em alegar que as acdes
ndo sdo negociadas em bolsa de valores; isso ndo tem a menor
relevancia — a lei estabeleceu que empresa contratada definiria, em
outras palavras, ndo somente o valor de mercado do BRB, mas
também o valor unitario da acdo que seria dada em funcéo da
permuta de valores sacados do IPREV.

205. Se a empresa contratada definiu o valor de mercado, mas ndo
o valor unitario da acdo que serviu de esteio para a operacao, a
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contratacéo foi absolutamente indcua, dispenséavel e lesiva aos
cofres publicos, visto que ndo atingiu o objetivo almejado pela lei.

206. Veementemente, a questdo centra-se nesses dois
parametros para cumprimento da lei; atribuicdo de valor de
mercado ao BRB e valor unitario da acao para fins de fundamentar
a permuta ou transferéncia de acdes para o IPREV.

207. O que se busca, sobretudo, sdo explicagcbes quanto a
definicdo do valor unitario da acao na casa dos R$ 88,62, uma vez
gue ndo houve manifestacdo expressa do Grupo Maciel quanto a
existéncia desse valor, bem como do IPREV e o do BRB nesse
mesmo sentido.

208. Podemos afirmar, portanto, que se o estudo técnico nao
consignou firmar que o pre¢o unitario da acao situava-se na casa
dos R$ 88,62 e outros pardmetros apontaram para precos
inferiores, pode-se concluir que houve prejuizo para o IPREV, que
recebeu por valores impraticaveis no mercado.

209. Desnecessario comentar que o preposto do IPREV deve
compreender que o 6rgdo que dirige é fiel depositario de valores,
do GDF e dos servidores do DF, que faréo face a pagamento de
despesas de futuros servidores, ou seja, nem se pode anuir que se
constitua patriménio publico; nem tampouco pode-se afirmar que
determinada medida n&o ocorrera no futuro, visto que nao ha como
fazer esse exercicio hipotético diante de cenarios econémicos
futuros imprevisiveis, sobretudo porque, como é normal nas
organizacbes, a compreensdo dos fatos hoje n&o significa
ratificacdo do outro colegiado em momento futuro.

210. Para concluir este ponto, o titular do IPREV deveria ter
atacado duas questbes bastante simples: a primeira, se foi
realizado estudo técnico, em conformidade com LC n° 920/2016,
art. 2°, 8 1°e 7°, no sentido de fazer “avaliacdo do valor de mercado
da companhia e do respectivo valor unitario de cada acdo do
banco”; depois, discutirr-se o momento em que a empresa
contratada responsavel registrou textualmente, uma vez que fora
contratada para isso, que as acdes, para os fins estabelecidos
nessa lei, tinham valor unitario de R$ 88,62, visto que somente a
contratada poderia definir e comunicar tal preco no seu relatoério.

211. Nota-se que o BRB usurpou dessa prerrogativa,
determinando esse valor, ou arbitrou-o, porque ninguém o
justificou, sendo irrelevante o critério que tivesse sido adotado para
tanto, desde que consagrado pela literatura da area, que o texto da
lei ndo se ocupou.

212. Titulo 2 da Manifestacéo:

Documento assinado digitalmente. Para verificar as assinaturas, acesse www.tc.df.gov.br/autenticidade e informe o e-DOC C5CC8E96


https://etcdf.tc.df.gov.br?a=consultaPublica&f=pesquisaPublicaDocumento&filter[edoc]=C5CC8E96
https://etcdf.tc.df.gov.br?a=consultaPublica&f=pesquisaPublicaProcessoTCDF&filter[nrproc]=17853&filter[anoproc]=2018

TN

Proc.: 17.853/18-e

TRIBUNAL DE CONTAS DO DISTRITO FEDERAL
GABINETE DO CONSELHEIRO PAIVA MARTINS - As/s1

N

“FATO RELEVANTE: NOVO ESTUDO DO BANCO DO
BRASIL CONFIRMA QUE O BANCO E AVALIADO EM R$
3,7 BILHOES DE REAIS”.

Tema Unico.

“Dentro de sua missdo de operacionalizar as reservas do
Fundo Solidario Garantidor, com vistas a obter a monetizacéo
e rentabilizacdo necessarias para gerar fluxos de receitas
vitais ao Regime Préprio de Previdéncia dos Servidores do
Distrito Federal, o Iprev/DF vinha trabalhando com o Banco
do Brasil Investimentos S/A - BB Bi, uma estratégia inicial de
realizar negocios e investimentos que pudessem gerar
retornos ao Iprev/DF.

Dentro das estratégias estudadas, estavam a possibilidade
de se realizar uma OPA - Oferta Publica de Acdes ou a
integralizacdo de quotas de fundos de investimentos com as
referidas acdes. Os estudos ocorrem de forma reservada por
estratégia de mercado, do Iprev/DF e do Banco.

Para que seja possivel qualquer precificacdo desses ativos,
independentemente do tipo de operacdo que se pretenda
fazer, 0 Banco que ancora a operacéao faz a precificagéo retro
mencionada com vistas a obter o valor justo do ativo.

No caso do BRB, o Banco do Brasil realizou um criterioso
estudo comparando os nimeros e potencialidades do BRB
para estimar seu valor.

Sem qualquer surpresa, haja vista a trajetéria crescente de
lucros e aumento da faixa de distribuicdo de dividendos para
40% (quarenta por cento), o banco foi avaliado pela
metodologia mais aceita em 3,7 bilhdes de reais, com um
valor piso de R$ 2,3bilhdes.

Somente pelo valor piso, cada acao valeria em torno de R$
66,00, praticamente o dobro do valor da cotagdo em bolsa
citado de forma inadvertida na representacao.

O Equity Value do Banco, portanto, esta confirmado por dois
estudos, sem qualquer sombra de duvida, e da ordem de R$
3,2 bilhdes de reais ou mais, o que joga por terra toda a base
da representacao”.

Andlise;

213. Preliminarmente, devemos acostar que a mengdo do
interessado quanto a citacdo inadvertida da Representacdo, em
aluséo ao preco da acdo, em torno de R$ 66,00, praticamente o
dobro do valor da cotacdo em bolsa, leva-nos a afirmar, visto que
consta expressamente registrado no Relatério do Grupo Maciel,
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qgue o valor unitario da acdo, Banco BRB, objeto da metodologia
utilizada por esse contratado, apontou precificagcdo na casa dos R$
32,34.

214. Isso nos faz sempre recordar que o representante ndo
conseguiu comprovar tecnicamente o critério utilizado para se
chegar aos R$ 88,62; no entanto, nesta instrugéo, consignamos os
meios que se poderiam chegar a esse valor, baseado em critério
totalmente disforme com a metodologia utilizada pela empresa
contratada.

215. Curioso notar que o representante do IPREV se prontifica a
apresentar informacdes do BRB, até mesmo de cunho estratégico,
como se pertencesse aos quadros da instituicao bancaria, fazendo
advocacia de uma parte que ndo representa ou ndo deveria
representar, visto que nesta ocasido estdo em lados opostos, um
como cedente outro como cessionario, nos termos da LC n°
920/2016.

216. Logo, poder-se-ia questionar a respeito da legitimidade das
informagdes que desembocaram nesta fase processual, de que
muito nos ocupamos, quando respalda procedimentos realizados
pela outra parte envolvida na operacéo, o BRB.

217. Nesse sentido, questionamos que partes contrarias de
negécios nao se dispdem a fornecer argumentacdo favoravel a
parte opositora, visto que estamos tratando de cedente e
cessionario de um produto chamado acdo, menor parte do capital
de uma companhia.

218. Novamente, levantam-se questdes a respeito da submisséo
do tema aqui tratado ao Conselho de Administracdo e a Diretoria
Executiva daquela autarquia, que seriam 0s canais
regimentalmente responsaveis para fazer a devida avaliacdo da
matéria, ainda que somente relativa ao valor de mercado do BRB
€ ao preco unitario da acao, a luz da LC n° 920/2016, de modo a
verificar a pertinéncia dos patamares envolvidos.

219. De todo modo, ainda que se pudesse comprovar 0 acima
exarado, quanto ao que trouxe do Banco do Brasil, vejamos que
0s patamares associados a manifestacao apresentam um valor de
mercado superior ao que apontou o Grupo Maciel — R$ 3,7 bilhdes;
no entanto, com um valor unitario da acdo bem menor do que os
R$ 88,62 adotados, na casa dos R$ 66,00.

220. Parece-nos paradoxal que, com a valorizagdo patrimonial
citada, na casa de quase 12 %, ao invés de ser um fator positivo,
contribuiu para que a acdo do BRB tenha sofrido desvalorizagéo
de mais de 25 %, dentro do ponto de vista do valor adotado na
cessdo das agbes, lembrando que ndo estamos tratando de bolsa
de valores, mas sim de metodologia de avaliacdo, em qualquer
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caso, tanto para os R$ 3,217 bilhdes quanto para os R$ 3,7 bilhdes
citados, revelando certa contradicdo. 221. Muito ao contrario do
gue afirmou o interessado, entendemos que as Representacdes
objeto destes autos tém procedéncia, visto que os interessados
ndo conseguiram comprovar tecnicamente que 0s termos
depositados nas exordiais careceriam de fundamentac&do ou ndo
guardavam a devida tecnicidade.

222. Ademais, o Banco do Brasil Investimentos S/A foi apenas
citado como empreendedor de um estudo estranho ao objeto desta
fase processual, ndo sendo capaz, de todo modo, de desfazer as
premissas que entendemos merecedoras de esclarecimentos
técnicos mais transparentes e efetivos dentro da tematica
relacionada a matéria proposta.

223. Titulo 3 da Manifestacao:

“INDEVIDA ALUSAO A LEI DE RESPONSABILIDADE
FISCAL E A ARTIGOS DA LEI DE IMPROBIDADE
ADMINISTRATIVA”

Tema Unico:

“A representacdo apresentada pelo MPC, fazendo uma
mencado an passant ao artigo 43 da Lei de Responsabilidade
Fiscal, pede que o TCDF anule a transferéncia das ac¢des do
BRB ao Iprev/DF e restabeleca o status quo anterior a edi¢éo
da Lei.

Mesmo que o pedido do MPC seja absolutamente
desprovido de cabimento, ja que ndo cabe ao TCDF anular
leis legitimamente aprovadas pelo 6rgao competente, é
importante destacar que o artigo 43 da LRF n&o disciplina a
situacdo tratada na LC 932/2017.

E que desconhece o0 autor da representacdo que a
autorizacdo para que o Iprev/DF receba as a¢cBes do BRB
esta amparada em expressa disposicdo do art. 249 da
Constituicdo Federal, a saber:

"Art. 249. Com o objetivo de assegurar recursos para o
pagamento de proventos de aposentadoria e pensdes
concedidas aos respectivos servidores e seus
dependentes, em adicdo aos recursos dos respectivos
tesouros, a Unido, os Estados, o Distrito Federal e os
Municipios poderdo constituir fundos integrados pelos
recursos provenientes de contribuicbes e por bens,
direitos e ativos de qualquer natureza, mediante lei que
dispord sobre a natureza e administracdo desses
fundos.”
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A CF/88 garante que qualquer ativo, bens e direitos podem
ser destinados por lei aos Regimes Préprios de Previdéncia.

A vedacgéo contida na LRF trata apenas dos casos nos quais
ha investimento direto (aplicacédo), via aquisi¢cdo feita por
negdcio juridico por intermédio de instituicdes financeiras.

Isso, sem dlvida, ndo foi o que ocorreu quando da edicéo da
LC 920/2017, j4 que a lei determinou a destinacdo ao
Iprev/DF.

Até mesmo porque nao houve qualquer negdcio bilateral, ja
gue os recursos previdenciarios nao foram para o GDF, tendo
se limitado a sair do Fundo Previdenciario para o Fundo
Financeiro.

A vinda dos ativos para o Iprev/DF foi por meio de doacédo
legal, razdo pela qual ndo ha que se falar em ‘aplicacao’
mencionada na Lei de Responsabilidade Fiscal. Desprovida
de fundamentacdo, também, é a mencdao a Lei de
Improbidade administrativa. A lei aprovada, conforme ja
esclarecido, ndo usou a cotagdo das acdes do Banco BRB
na Bovespa como parametro seguro e referenciado para a
operacéo de transferéncia.

Nesse sentido, ndo ha que se falar em qualquer ato volitivo
de agentes publicos no sentido de permitir ou facilitar a
alienacdo, permuta ou locacdo de bem integrante do
patriménio de qualquer das entidades referidas no art. 1°
desta lei, ou ainda a prestacdo de servico por parte delas,
por preco inferior ao de mercado.

Além disso, ndo bastasse a expressa disposicdo de lei que
determinou que o valor da operagdo fosse baseado em
estudo técnico especializado e nao no valor da cotagdo em
Bolsa, é importante destacar que nao houve alienagao,
permuta ou locacéo de bens por valor inferior ao mercado.

Primeiro porque n&o houve alienacdo, permuta ou locacéo,
espécies de negdcios juridicos que nao se confundem com o
gue aconteceu na pratica: uma doacdo. O Iprev/IDF em
nenhum momento repassou recursos ao GDF, ja que a lei
autorizou a retirada de recursos de um fundo para o outro
fundo. Nao houve compra, permuta, muito menos locagéo...

Outro ponto, qual é o real valor de mercado?

Com a devida vénia, o MPC, por nao estar habituado em lidar
com questdes referentes ao mercado financeiro, entendeu
gue pelo fato do BRB ser uma S/A, seu valor de mercado
seria definido pelo seu valor na Bovespa, um dos espacgos ou
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uma "feira" no qual portadores de ac¢des da companhia
realizacdo operacdo de compra e venda.

O valor em Bolsa nada mais é que um simples referencial
para saber o preco de determinado produto para uma parcela
de consumidores interessados. Néo &, por 6bvio, um valor
absoluto e fidedigno por si s6.

Tanto é assim que em diversas situacbes € possivel se
verificar ‘barganhas’ na bolsa de valores, onde o preco
unitario da acao é muito menor que o patrimbénio da
empresa/acdo ou mesmo o valor projetado de determinada

companhia.

Para afastar totalmente este entendimento, € importante
verificar que a prépria Comissdo de Valores Mobiliarios,
orgéao responsavel pela fiscalizacao e regulacdo do mercado
de acbBes no pais, ja editou atos normativos préprios e
decisbes administrativas reconhecendo que o preco de bolsa
nédo define o valor de determinada companhia.

Nesse sentido, temos a Instrucdo CVM 436/2006, que
disciplina como deve ser feito um laudo de avaliacdo de
empresas, dando énfase que o valor econbémico da
companhia avaliada vem exatamente das metodologias
usadas no estudo requerido pela Lei. (FDC, multiplos de
mercado).

Ja em decisdao administrativa [1], em caso envolvendo uma
estatal de energia elétrica (COELBA), com capital bastante
concentrado, como o BRB, a CVM se posicionou seguinte
sentido:

"34. Concordo com a justificativa de que o critério para
a fixacdo do preco de acBes com baixa liquidez em
mercados seja relevante para sua ndo adoc¢édo. De fato,
negociacdes relativamente pequenas e esparsas em
bolsa podem ser marcadas por especificidades tais que
tornem um parametro pouco representativo para balizar
uma transacdo de aumento de capital, na qual a
companhia obtém um volume significativo de recursos".

Finalmente, registre-se que o preco de uma acdo em bolsa
em relagéo ao preco real de determinada companhia muda
muito ndo s6 por estarmos diante de uma empresa com
capital muito concentrado (somente ha 3% das acdes em
Bolsa) e com baixa liquidez (baixo histérico de operacdes),
mas também por ser uma companhia estatal, esta variacéo é
ainda maior, jA que os particulares detentores das acbes
sabem que a companhia esta sob as ordens do Governo e
suas diretrizes enquanto controladores.
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Portanto, ndo h& como prosperar a presente representacdo.”
Andlise;

224. Em primeiro lugar, o MPjTCDF levantou a legalidade da
operacéo, asseverando afronta ao art. 43 da LRF e néo foi de modo
superficial, a mencéo foi feita textualmente, inclusive asseverando
positivamente para essa ocorréncia.

225. Em uma interpretacao literal, a luz do dispositivo citado, sem
muito esforco, pode-se confirmar essa assertiva porque o 8§ 2°,
inciso |, desse artigo € muito claro ao dispor que é vedada a
aplicacédo das disponibilidades dos fundos em ac¢des de empresas
controladas pelo respectivo ente da federagéo.

226. Se foi aprovada Lei Complementar Distrital violando
dispositivo de Lei Complementar a Constituicdo Federal, que € o
caso da LRF, que possui status de regulamentar dispositivo
constitucional, de fato o status quo ante devera prevalecer.

227. Assim, ratificamos a assertiva do MPjTCDF, entendendo que
o dispositivo lancado enquadra-se diretamente na situac&o objeto
destes autos, em alusé@o a cessado das acbes do BRB ao IPREV,
uma vez que esse banco é controlado pelo Distrito Federal e a
autarquia representa um fundo previdenciario.

228. A interpretacdo do art. 249 da CF/88, lancada pelo
interessado, estd equivocada; nesse dispositivo, pode-se assim
dizer, de modo sintético, que se fixou a possibilidade de criacédo de
fundos e sua constituicdo patrimonial, mas longe de aludir a
possibilidade vedada pelo art. 43 da LRF, visto este dispositivo
regular disposi¢éo constitucional.

229. Vejamos, assim, que se observarmos que o IPREV é titular
das acbes cedidas pelo BRB, e isso é indiscutivel, e uma vez
tratando de fundo previdenciario, ha que ser remunerado como
gualquer outro investimento.

230. De qualguer modo, fica deflagrado investimento em acdes,
passiveis de remuneracao, constituindo-se aplicacéo de recursos,
de todo modo.

231. Quanto ao fato de alegar que houve apenas doagdo e que
ndo houve alienacdo do bem, causa-nos estranheza, pois se houve
transmisséo das acdes ao IPREV, ndo se vislumbra como isso
pode ter ocorrido sem o exercicio do direito de propriedade do
cessionario por ser o titular do valor mobiliario envolvido, a menos
qgue, de fato, ndo tenha havido tal cessdo, mas ai estd se
desrespeitando a prépria LC n°® 920/2016, art. 1°inciso V:

“V - os valores revertidos devem ser objeto de recomposicao
ao DFPREV por intermédio da cessdo de proporcional
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participacdo acionaria do Distrito Federal no Banco de
Brasilia S.A. - BRB, sociedade de economia mista;”

232. Ainda que seja uma doacdo, que o dispositivo acima o
referencia como cessao, sendo o Fundo proprietario das acoes,
ndo ha como refutar que ficaria caracterizado a aplicagdo em
acOes, uma vez que os valores a esse titulo sofrerdo valorizacao
ou desvalorizagdo, ainda que por inércia do adquirente desses
bens.

233. Inclusive, o proprio interessado tratou do tema comentando
a respeito da hipo6tese de disponibilidade futura do bem pelo IPREV
OU seu preco, caso houvesse privatizacdo do BRB; isso decorre do
direito de propriedade, de ser titular do bem, operando porque
houve lastro cartorial.

234. A Lei n° 6.404/76 ao regular o direito de propriedade das
acles, em aluséo aos dispositivos que integram a Secéo VI, tratou
do mecanismo de transferéncia, prevendo a lavratura em
dispositivo préprio — Livro de Registro de A¢bes Nominativas, de
modo a chancelar a titularidade desse bem.

235. Assim, ndo conseguimos alcancar em que contexto pode o
interessado, mais uma vez, afirmar que por se constituir doacéo,
ndo se poderia classificar os bens recebidos como aplicacéo,
especialmente porque o Fundo beneficiario das acdes tem a
obrigagdo de manter investimentos ou aplicacbes em ativos
rentaveis, como seriam as acoes.

236. Quanto ao argumento apresentado pelo interessado, relativo
a Lei de Improbidade Administrativa, decorrente de termos por ele
associados a néo se poder considerar a cessdo das agcdes como
aplicacado, na tentativa de justificar auséncia de violagcdo da LRF,
temos que colacionar que, no contexto apresentado pelo
MPjTCDF, entendeu esse Parquet que a LC n° 932/2016 néo
poderia sujeitar o IPREV a suportar prejuizo com a operacao de
transferéncia de acdes porque, nessa hipotese, seria tipificado o
ato de improbidade, visto ter sido praticado preco inferior ao
mercado, sendo vejamos:

“Nessa acepcao, os Principios da Economicidade e Eficiéncia
norteiam as decisbes administrativas, no sentido de
condicionar a atuagéo dos gestores publicos a tutela desses
valores. Vale lembrar que a LC n°® 932/2016 é norma de efeito
concreto a regular negécio juridico de retirada (permuta ou
empréstimo) de valores do IPREV ao Tesouro do DF, com a
finalidade de custear obrigac@es legais do DF — divida liquida,
certa e exigivel. Nessa acepc¢édo, a norma regula a forma de
devolugdo dos valores; todavia, sem incidéncia a
discricionariedade inerente dos administrados em relacéo aos
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atos subsequentes: avaliacdo pelas partes e aceite pelo
IPREV. Esses Ultimos, discricionarios.

N&o parece razoavel admitir que a LC tenha tutelado que
fossem repassados ao IPREV-DF acdes de banco estatal de
forma a auferir prejuizos na operagcdo, o que deveria
condicionar a atuacao dos gestores publicos em sentido
contrario a operacgao denunciada pelo Deputado Distrital. Tal
interpretacao é tdo grave que a Lei de Improbidade

Administrativa tipifica como ato de improbidade “permitir ou
facilitar a alienacdo, permuta ou locacdo de bem integrante
do patriménio de qualquer das entidades referidas no art. 1°
desta lei, ou ainda a prestacdo de servico por parte delas, por
preco inferior ao de mercado”, art. 10, inciso IV”.

237. Ha que se notar que o comentario € hipotético quanto ao
objetivo almejado pela lei, que o proprio MPjTCDF parece
descartar pela razoabilidade citada.

238. Devemos ponderar que se o Parquet associou o0 preco da
acdo a negociacdo em Bolsa de Valores, por outro lado, fez
mencéo ao dispositivo da LC n°® 920/2016, art. 2°, 88 1° e 7°, que
determinou a contratacdo de empresa para avaliar o preco de
mercado do BRB e o valor unitario de sua acao para fins de calculo
do quantitativo de a¢des a ser transferido ao IPREV, de modo a

atribuir a base da permuta a ser realizada entre os envolvidos.

239. O questionamento do interessado, “Outro ponto, qual é o real
valor de mercado?”, poderia por ele mesmo ter sido respondido,
visto que se foi contratada empresa exatamente para determinar
esse valor do BRB e o preco da sua acao unitaria, s6 se percebeu
gue apenas o primeiro objetivo fora alcangado, ainda que com
todos os percalcos apontados quanto a metodologia adotada, pois
gue o segundo intento, deve ter sido exercicio de inferéncia do
BRB porque néo justificado o valor utilizado na transacéo.

240. Ressaltamos, mais uma vez, que a questdo crucial ndo
reside em ser ou ndo negociaveis as acdes em Bolsa de Valores,
mas notadamente, por disposicdo legal, o valor atribuido ao BRB
€ ao preco unitario da acdo, de modo a satisfazer a determinacao
legal.

241. E absolutamente inécua a argumentacdo no sentido de
atribuir que os termos da Representacdo estdo calcados nos
valores atribuidos a Bolsa de Valores, como insistentemente o
interessado promoveu ao longo de toda sua exposicéo.

242. Nao se trata disso, como também ja consigamos de modo
igualmente insistente.
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243. Se nos fizermos entender, compreendem-se graves
guestionamentos que consignamos ao longo desta instrucéo, que
podem ser assim sintetizados:

a. O ponto crucial e determinante das Representacdes diz
respeito ao valor de mercado do BRB e do preco unitario de
sua acédo, que superam qualquer indagacdo quanto a ser ou
ndo a acdo negociada em Bolsa de Valores;

b. Do Relatério Final do Valuation do Conglomerado BRB
realizado pelo Grupo Maciel em 2017, destinado a atender
os termos da LC n° 920/2016, art. 2, 88§ 1° e 7°, temos que
consta registrado que o valor de mercado do BRB, na casa
dos R$ 3,217 milhdes, foi fundamentado a partir do chamado
Conglomerado BRB, oportunidade de se ter associado a
esse conjunto valores de cada um dos componentes que 0
formaram (Banco BRB, BRB Card, BRB DTVM, BRB
Financeira e Corretora BRB);

c. Esse mesmo Relatério ndo determinou que o preco
unitario da acéo estivesse na casa dos R$ 88,62 - valor
utilizado pelo BRB e acatado pelo IPREV, como parametro
para realizar a operacédo de permuta das a¢cdes em troca dos
R$ 531.417.185,46 sacados pelo GDF para fazer face a
despesa de pessoal;

d. Por uma construcédo dos termos constantes destes autos,
pode-se afirmar que esses R$ 88,62 somente poderia ser
resultado da divisdo entre o valor de mercado do BRB,
precisamente R$ 3.217.172.061,84, e o quantitativo de
acOes do Banco BRB exclusivamente, 36.304.650 acdes;

e. Consequente disso, muitas observacdes necessitam ser
feitas:

i. Se o wvalor de mercado do BRB (R$
3.217.172.061,84) foi tomado a partir da formacgéo dos
valores e acfes de cada parte do seu Conglomerado
(Banco BRB, BRB Card, BRB DTVM, BRB Financeira
e Corretora BRB), ndo se pode admitir que para o valor
unitario da acéo seja tomado apenas o quantitativo de
acbes do Banco BRB (36.304.650), numa clara
demonstracdo de auséncia de uniformidade na
utilizacdo do critério estabelecido, que foi valido para
um parametro (valor de mercado) e desprezado para o
outro (preco unitario da acdo);

ii. Se as acbes do Banco BRB sé&o distribuidas em
ordindrias e preferenciais, no total de 36.304.650, isso
significa dizer que, de acordo com o critério utilizado
pelo BRB, elas possuem o mesmo valor, inadmissivel
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diante da distribuicdo disforme dos dividendos cabiveis
a cada uma delas, justificados pela série histérica de
10 anos que néo respaldava igualdade desses valores
e gque continua ndo guardando tal realidade;

f. Afora essas questdes que podem também ser associadas
as de cunho metodoldgico, podemos citar outras, ainda,
guanto ao método utilizado pelo Relatério Final do Valuation
do Conglomerado BRB realizado pelo Grupo Maciel em
2017:

i. Falta de uniformidade para compor as informacdes
contabeis utilizadas, justificados pela selecdo de
empresas com resultados mais estaveis e sem grandes
volatilidades, visto que os pregos das acbes de
qualgquer empresa estariam associadas a grandes
instabilidades e volatilidades, a saber: Balanco de
2016; para o BRB Servicos foi considerado a DRE
projetada para 2017; e para a Financeira BRB foi
considerada uma anualizac&o do resultado do primeiro
semestre de 2017, uma vez retomada a lucratividade;

i. Decorrente disso, ao avaliar que o Balanco
Patrimonial do BRB refere-se ao exercicio de 2016 e a
operacédo de permuta de a¢des do BRB por numerario
do IPREV ocorreu em 21/12/2017, temos ai uma
defasagem de praticamente um exercicio financeiro, o
gue tornaria a avaliacdo realizada pelo Grupo Maciel
intempestiva por desconsiderar periodo relevante de
guase 12 meses ou 365 dias;

iii. Assim, consideramos que houve afronta aos
Principios Contabeis da Uniformidade, Oportunidade e
Prudéncia na utilizacdo dos métodos que serviram de
esteio a formulagéo do Relatério do Grupo Maciel, bem
como parcialidade do contratado, uma vez que a
direcdo do BRB orientou a feitura desse relatorio,
coordenando e supervisionando a realizacdo dessa
peca pela empresa contratada, municiando-a também;

g. A despeito da insistente colocacado a respeito da auséncia
de negociacdo em Bolsa de Valores, em consultas a sitios
especializados podemos observar que o preco da acdo do
BRB no IBOVESPA, revela que o preco de fechamento das
acOes ordinarias, em 06/09/2018, alcancaram R$ 37,0492
(BRB Banco ON - BSLI3), sendo o melhor preco de compra
na casa dos R$ 27,50 e o melhor preco de venda R$ 88,62;
para as preferenciais, na mesma data, R$ 33,954119 (BRB
Banco PN - BSLI4), com melhor preco de compra de R$
18,88 e sem cotacdo para melhor precgo de venda.
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244, Titulo 4 da Manifestacao:

“DAS POSSIVEIS REPERCUSSOES ECONOMICAS
NEGATIVAS DE EVENTUAL DECISAO DO TCDF
VINCULANDO O PRECO DO BRB A SUA COTAGAO NA
BOVESPA”

“Tendo sido devidamente esclarecido que o valor de
mercado de uma Sociedade Anbnima ndo é definido
exclusivamente pela cotacdo de sua acdo na Bovespa, que
nada mais € que um ambiente privado para troca de ac¢oes,
€ importante chamar a atencdo desta Corte para 0s
eventuais prejuizos que poderao advir ao GDF e ao Iprev/DF
caso haja a definicdo deste TCDF no sentido de ser preco de
Bolsa a fonte exclusiva para definir a precificagdo do valor de
mercado do BRB.

Na remota hipotese de cristalizacdo desse entendimento,
corre-se 0 sério risco de “ancoragem” do valor da companhia
e de suas ac¢des nessa metodologia que nos leva a um valor
de mercado irrealista e defasado, o que traria grande
prejuizo aos acionistas nas hipoteses onde haja uma
intencao de Oferta Publica de A¢bes para pulverizagdo ou
aumento do capital, ou, finalmente, na hipéteses em que haja
definicéo politica acerca de uma eventual venda do BRB em
bloco.

Ora, havendo a deciséo por parte da CLDF em autorizar uma
venda, vender o banco pelo preco da cotacdo em bolsa sera
um prejuizo bilionario ao Distrito Federal.

Ha outro fator a ser ponderado.

E que usando um valor defasado ou inconsistente para
precificar um determinado ativo, no caso o BRB, o Poder
Publico distrital estara passando ao mercado a ideia de que
o Banco ndo vale exatamente aquele valor que o préprio
mercado define como seu real valor. Isso gera muita
inseguranca aos investidores e traz sim incertezas ao
mercado.

N&o nos esquecamos que no futuro podera ser necessario
ao BRB ampliar seu capital, por intermédio de colocacao de
mais a¢bes no mercado. Havendo referida necessidade, a
definicdo por parte do TCDF de que é o valor da acdo em
Bolsa que é o Unico critério para a valuation do Banco, como
fazer com que novos investidores paguem mais por essas
acbes? Nao estariamos impedindo por uma decisdo o
fendbmeno do mercado financeiro definido como upside,
assim definido como a diferengca, em termos percentuais,
entre o preco alvo e a cotacdo atual das acdes? O mesmo
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vale para os casos nos quais o Iprev/DF decida por colocar
as acdes em fundos, como integralizacdo de capital ou para
fazer uma venda para investidores interessados. Quem
pagara mais por uma acao se ha decisao do proprio ente que
a acao precisa estar referenciada em um preco bem menor
que aquele definido pelas empresas de mercado que
precificam companhias de capital aberto?

E importante registrar, portanto, que fixar a cotagdo em bolsa
como marco Unico para precificacdo do real valor do BRB
podera importar em repercussdes econdmicas muito
negativas no futuro, jA que estamos falando de mercado
financeiro”.

Andlise;

245. Em primeiro lugar, o interessado exauriu relevante tempo ao
abordar questdo de pouca relevancia associada ao fato de as
acOes do BRB nédo serem negociadas em Bolsa de Valores.

246. Se as pecas inaugurais fizeram abordagem nesse sentido,
porque se tinha como parametro o valor de R$ 31,50 por agéo, em
consulta ao registro daquela instituicdo, o Relatério do Grupo
Maciel, com todas as restricbes que abordamos, chegou a
precifica-la na casa dos R$ 32,34; teria feito melhor se tivesse
destacado os meios que levaram o BRB a cota-la a R$ 88,62, por
um lado, e o IPREV acatado, por outro.

247. Entendemos que a “ancoragem” parece muito mais préoxima
de ocorrer se interessados puderem avaliar detidamente o
Relatério do Grupo Maciel, pois se sabe que o mercado de a¢bes
rege-se por regras rigidas, inflexiveis, extremamente técnicas e
amparadas na uniformidade e transparéncia.

248. Diga-se que acaso 0s investidores consultarem esse
Relatério, com grande probabilidade poderdo perceber que em
nenhum momento consta a assertiva de que o preco unitario tenha
alcancado os R$ 88,62 com a utilizagdo dos métodos comumente
aceitos de avaliacdo de companhias, sem muito esforco.

249. As colocagtes acima dispostas equivalem a pedido para que
esta Corte ndo exerca a sua atribuicdo constitucional, quanto a
matéria objeto destes autos, no sentido de ter que acatar todos os
procedimentos adotados pelas partes envolvidas, relegando,
sobretudo, as Representacfes exaradas nestes autos, bem como
as questdes técnico-legais envolvidas.

250. Nesse sentido, qualificamos que tais termos sugestivamente
solicitados ndo tém o menor amparo legal, técnico ou juridico.
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251. Assim, consideramos que 0s esclarecimentos prestados
pelo IPREV sdao insatisfatorios para que néo seja considerada
procedente as Representacdes objeto destes autos.

V- CONCLUSOES

252. Apresentadas as manifestac@es do IPREV e BRB, quanto aos
termos deliberados pelas Decisbes n° 3.012 e 3.351/2018,
analisados seus termos, para fins de encaminhamento da matéria,
podemos segmentar, em apertada sintese, que as Representacbes
abrangeram o seguinte objeto:

a. correspondéncia ou compatibilidade do valor de mercado
das acbes do BRB para fins da cessao realizada ao IPREV,
de acordo com os termos do art. 2°, 8 1°, da LC n°®920/2016,
verificando, em especial, os aspectos relacionados ao agio
na “compra” das acbes, bem como possivel perdas ao
patriménio do servidor publico do DF;

b. conformidade da metodologia de avaliacdo do valor de
mercado das acOes do Banco BRB;

c. avaliacdo da legalidade, em afronta ao art. 43 da Lei de
Responsabilidade Fiscal — LRF.

253. Preliminarmente, consideramos que o0 procedimento
constante do art. 2°, § 1°, da LC n®920/2016 nao atingiu a eficacia
almejada, ndo somente devido a empresa contratada para fazer a
avaliacdo patrimonial do BRB néo ter declinado do valor que foi
tomado como referéncia pela BRB para feitura da transacéo, de
responsabilidade exclusiva da contratante instituicdo bancaria,
bem como por ter sido utilizada metodologia que afronta principios
contabeis consagrados, embasados, ainda, em defasagem
cronolégica exacerbada para calculo de tamanha relevancia.

254. Para melhor explicitarmos nossa conclusdo, temos que
compreendem-se graves 0S questionamentos que consignamos
ao longo desta instrugéo, que podem ser assim sintetizados:

a. O ponto crucial e determinante das Representactes diz
respeito ao valor de mercado do BRB e do preco unitario de
sua acdo, que superam qualquer indagacdo quanto a ser ou
ndo a acdo negociada em Bolsa de Valores;

b. Do Relatério Final do Valuation do Conglomerado BRB
realizado pelo Grupo Maciel em 2017, destinado a atender
os termos da LC n°® 920/2016, art. 2°, 88 1° e 7°, temos que
consta registrado que o valor de mercado do BRB, na casa
dos R$ 3,217 milhdes, foi fundamentado a partir do chamado
Conglomerado BRB, oportunidade de se ter associado a
esse conjunto valores de cada um dos componentes que 0
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formaram (Banco BRB, BRB Card, BRB DTVM, BRB
Financeira e Corretora BRB);

c. Esse mesmo Relatério ndo determinou que o preco
unitario da acéo estivesse na casa dos R$ 88,62 - valor
utilizado pelo BRB e acatado pelo IPREV, como parametro
para realizar a operacédo de permuta das a¢cdes em troca dos
R$ 531.417.185,46 sacados pelo GDF para fazer face a
despesa de pessoal;

d. Por uma construcéo dos termos constantes destes autos,
pode-se afirmar que esses R$ 88,62 somente poderiam ser
resultado da divisdo entre o valor de mercado do BRB,
precisamente R$ 3.217.172.061,84, e o quantitativo de
acOes do Banco BRB exclusivamente, 36.304.650 acoes;

e. Consequente disso, muitas observacdes necessitam ser
feitas:

i. Se o wvalor de mercado do BRB (R$
3.217.172.061,84) foi tomado a partir da formacgéo dos
valores e acfes de cada parte do seu Conglomerado
(Banco BRB, BRB Card, BRB DTVM, BRB Financeira
e Corretora BRB), ndo se pode admitir que para o valor
unitario da acdo prevalente seja tomado apenas o
guantitativo de ac¢Bes do Banco BRB (36.304.650),
numa clara demonstracdo de auséncia de
uniformidade na utilizacao do critério estabelecido, que
foi valido para um parametro (valor de mercado) e
desprezado para o outro (preco unitario da acao);

ii. Se as acbes do Banco BRB séao distribuidas em
ordindrias e preferenciais, no total de 36.304.650, isso
significa dizer que, de acordo com o critério utilizado
pelo BRB, elas possuem o mesmo valor, inadmissivel
diante da distribuicdo disforme dos dividendos cabiveis
a cada uma delas, justificados pela série histérica de
10 anos que néo respaldava igualdade desses valores
e que continua ndo guardando tal conformidade;

f. Afora essas questdes que podem também ser
associadas as de cunho metodolégico, podemos citar outras,
ainda, quanto ao método utilizado pelo Relatério Final do
Valuation do Conglomerado BRB realizado pelo Grupo
Maciel em 2017:

i. Falta de uniformidade para compor as informacdes
contabeis utilizadas, justificados pela selecdo de
empresas com resultados mais estaveis e sem grandes
volatilidades, visto que os pregos das acbes de
qualgquer empresa estariam associadas a grandes
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instabilidades e volatilidades, a saber. Balanco de
2016; para o BRB Servicos foi considerado a DRE
projetada para 2017; e para a Financeira BRB foi
considerada uma anualizac&o do resultado do primeiro
semestre de 2017, uma vez retomada a lucratividade;

i. Decorrente disso, ao avaliar que o Balanco
Patrimonial do BRB refere-se ao exercicio de 2016 e a
operacédo de permuta de a¢des do BRB por numerario
do IPREV ocorreu em 21/12/2017, temos ai uma
defasagem de praticamente um exercicio financeiro, o
gue tornaria a avaliacéo realizada pelo Grupo Maciel
intempestiva por desconsiderar periodo relevante de
guase 12 meses ou 365 dias;

iii. Assim, consideramos que houve afronta aos
Principios Contabeis da Uniformidade, Oportunidade e
Prudéncia na utilizacdo dos métodos que serviram de
esteio a formulagéo do Relatério do Grupo Maciel, bem
como parcialidade do contratado, uma vez que a
direcdo do BRB orientou a feitura desse relatorio,
coordenando e supervisionando a realizacdo dessa
peca pela empresa contratada, municiando-a também;

g. A despeito da insistente colocacado a respeito da auséncia
de negociacdo em Bolsa de Valores, em consultas a sitios
especializados podemos observar que o preco da acdo do
BRB no IBOVESPA, revela que o preco de fechamento das
acOes ordinarias, em 06/09/2018, alcancaram R$ 37,0492
(BRB Banco ON - BSLI3), sendo o melhor preco de compra
na casa dos R$ 27,50 e o melhor preco de venda R$ 88,62;
para as preferenciais, na mesma data, R$ 33,954119 (BRB
Banco PN - BSLI4), com melhor preco de compra de R$
18,88 e sem cotacado para melhor preco de venda.

255. Os termos que circunstanciam tais conclusbes podem ser
vistos a seguir, como sintese da analise que empreendemos em
toda esta instrugéo processual.

256. Assim, com relacao ao primeiro quesito listado no paragrafo
introdut6rio deste tépico conclusivo, consideramos que nao foi
devidamente esclarecida a compatibilidade do valor de mercado
das acdes do BRB que se prestaram a cessao realizada ao IPREV,
tendo em vista que o “Relatério Final do Valuation do
Conglomerado BRB realizado pelo Grupo Maciel em 2017” ndo
citou expressamente que o valor da acdo do BRB possuia lastro
na casa dos R$ 88,62, restando claro que o indicativo, nesse
sentido, residia préximo a R$ 32,34.

257. Registre-se, ainda que néo foi informado pelos manifestantes
(BRB e IPREV) o0 nome da acdo cedida pelo BRB, nem como se
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chegou ao valor utilizado na transacgéo acionaria, no valor de R$
88,62.

258. Com isso, ndo nos parece que tenha o procedimento
alcancado outro resultado para o IPREV, ou melhor, para aqueles
futuros servidores beneficiarios do Sistema Previdenciario gerido
por essa autarquia, que ndo fosse prejuizo, ndo somente pela
volatilidade que representa o mercado acionario, mas pela
efetivacdo da permuta, em desfavor do érgao previdenciario, que
recebeu um ativo desprovido de qualquer embasamento quanto ao
valor prevalente na transacéo, consubstanciados nas técnicas de
avaliacdo de bens mobiliarios e muito acima de uma quantificacao
gue se pudesse chegar mediante aplicacdo dessas ferramentas
consagradas de avaliacdo de empresas.

259. Com relacdo a esse quesito, consideramos que o titular do
IPREV, representando o0s interesses dessa autarquia e dos
servidores que compdem esse Sistema Previdenciario, deveria ter
submetido, pelo menos, o tema aos demais 6rgdos que a
compBem, de modo a deliberarem a respeito do resultado advindo
da determinacéo contida no art. 2°, § 1°, da LC n° 920/2016, com
base no que estabelece a previsdo contida a respeito de fatos
como esses, com amparo no art. 5°, inciso lll, do Regimento
Interno do IPREV:

“Art. 5° A Presidéncia, titularizada pelo Diretor Presidente,
compete a representacdo do IPREV/DF e a sua superior
gestdo, cabendo-lhe a supervisdo dos servicos afetos a
Autarquia, bem como as demais competéncias que
legalmente lhe séo atribuidas.

A Presidéncia, unidade de direcdo superior, compete:

(.

Il - definir e submeter a apreciacédo da Diretoria Executiva e
do Conselho de Administracdo, as matérias afetas a area de
competéncia do IPREV/DF”".

260. Por esse motivo, entendemos que deve ser chamado para
prestar razdes de justificativa o Sr. Adler Anaximandro de Cruz e
Alves, CPF n°®035.248.676-77, por ndo ter cumprido sua atribuicéo
regimental de impulsionar a Diretoria Executiva e o Conselho de
Administracdo da entidade que preside para se manifestarem a
respeito dos valores envolvidos na operacao que sujeitou o IPREV
ao cumprimento do dispositivo contido no art. 2°, § 1°, da LC n°
920/2016.

261. Devemos informar, ainda, a este Tribunal que o referenciado

dirigente do IPREV também é membro do Conselho Fiscal do
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BRB!®, motivo de se ratificar seu chamamento em virtude da
matéria objeto destes autos envolver questdes tanto do interesse
do BRB quanto do IPREV diretamente, demonstrando conflito de
interesses, ndo sendo sem motivo que esse interessado se dignhou
a formular informacdes que somente poderiam ser da lavra do
BRB.

262. Quanto a metodologia utilizada, consideramos que o0s
procedimentos fundamentados no “Relatério Final do Valuation do
Conglomerado BRB realizado pelo Grupo Maciel em 2017”
careceram de uniformidade, visto que condensou informacfes do
Balanco Patrimonial de 2016, Demonstracdo do Resultado do
Exercicio projetada para 2017 e anualizacdo do resultado do
primeiro semestre de 2017 (justificado como periodo em que houve
retomada da lucratividade), tendo em vista que a efetivagdo da
operacéo de permuta de acdes ocorreu em 21/12/2017, ou seja, ja
proximo ao fechamento do exercicio de 2017.

263. Ainda nesse sentido, consideramos que houve afronta ao
Principio Contabil da Oportunidade, bem como, em especial, ao
Principio da Prudéncia, ambos constantes da Resolucdo do
Conselho Federal de Contabilidade n® 750/1993, alterada pela de
n° 1.282/2010, art. 6°, paragrafo Unico, e art. 10, paragrafo Unico.

264. Outrossim, ao da Uniformidade.

265. No mesmo sentido, ao assumir o BRB o papel de
coordenador dos trabalhos contratados pelo Grupo Maciel,
estabeleceu, assim, as diretrizes do feito, chamando para si a
responsabilidade pelos resultados obtidos, relegando a segundo
plano a eficacia da determinacao insculpida no diploma legal que
fundamentou a execucéo da atualizagcéo do valor de mercado das
acbes do BRB, oportunizando questionamento de juizo valorativo
de tal conduta, notadamente, quanto a imparcialidade que deveria
prevalecer nos trabalhos contratados.

266. Porisso, consideramos que o titular da instituicdo bancaria e
seus prepostos signatarios do cumprimento das determinacfes
plenarias objeto desta fase processual, Decisbes n° 3.012 e
3.351/2018, Srs. Vasco Cunha Gongalves (Presidente do BRB),
Carlos Artur Hauschild (Diretor de Risco e Controladoria), Wesley
de Araljo Medeiros (Superintendente de Controladoria e Controle
Interno), Douglas Schmeisck Ribeiro (Gerente de Controles
Internos, Normas e Conformidade), Nilban de Melo Janior
(Diretoria Financeira e de Relacdes com Investidores), e Gustavo
Santos de Carvalho (Gerente de Relagbes com Investidores),
devem ser chamados para prestarem razdes de justificativa, em

15 https://portal.brb.com.br/para-voce/sobre-o-brb/diretoria#Presidente
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razdo de terem contribuido para a ineficacia da determinacao
prevista no art. 2°, § 1°, da LC n°® 920/2016, quando:

a. omitiram-se em declarar os fundamentos pelos quais foi
atribuido o valor de R$ 82,62 a acdo do BRB para fins de
transferéncia das acbes ao IPREV, a despeito de esse valor
nao constar consignado no “Relatdrio Final do Valuation do
Conglomerado BRB realizado pelo Grupo Maciel em 20177;

b. exerceram a funcdo de coordenacdo dos trabalhos que
resultaram nesse relatério, inobservando praticas contabeis
consagradas (Principio da Uniformidade, da Oportunidade e
da Prudéncia), quanto a metodologia empregada pela
empresa contratada para os fins de avaliacéo, crucial para a
eficacia do procedimento determinado.

267. Com relagcao ao ultimo tema, o IPREV, em uma segunda
oportunidade, manifestou-se a respeito dos efeitos relativos ao art.
43 da Lei de Responsabilidade Fiscal — LRF, da sua algada, uma
vez depositario dos valores originarios referentes a transacéo
realizada com a instituicdo bancaria, ndo conseguindo elidir o
carater de ilegalidade, consoante a permuta realizada, objeto de
indicacdo de pronunciamento a titulo de razfes de justificativa,
visto que deveria, igualmente, propor a Diretoria Colegiada e ao
Conselho de Administracdo, avaliagdo nesse sentido.”

9. Concluindo, a Instrucdo sugere ao Tribunal:

“l. tomar conhecimento da presente instrucdo, bem como dos
demais documentos que se prestaram a analise desta fase
processual;

II. considerar:
a. procedentes as Representacoes:
1) n°® 7/2018-DA;
2) formulada pelo Deputado Distrital Wasny de Roure;

b. insatisfatérios os esclarecimentos apresentados pelo
Instituto de Previdéncia dos Servidores do Distrito Federal -
IPREV e pelo Banco Regional de Brasilia - BRB, em aluséo
as determinacbes contidas nas Decisées n° 3.012 e
3.351/2018;

lll. decorrente do item Il, alinea “b”, chamar em audiéncia para
prestar razbes de justificativa as pessoas hominadas nas Matrizes
de Responsabilizacéo de registros e-DOC 7C4C42AA-e, bem como
BEDF85BB-e, devendo todos esses justificantes acudir, ainda,
guanto ao embasamento instrutério contido nesta informacao;
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IV. autorizar:

a. com base nos termos do art. 248, inciso V, da Resolucéo
n° 296/2016, oportunizar facultativamente a oitiva da empresa
Grupo Maciel, em virtude do que se apresenta nestes autos;

b. o encaminhamento desta instru¢éo, do voto condutor e da
decisdo que for proferida ao IPREV, ao BRB e ao Grupo
Maciel, bem como aos demais interessados citados nas
Matrizes de Responsabilidade aludidas no item lll;

c. 0 retorno dos autos a Secretaria de Acompanhamento para
os devidos fins.”

10. Em cota complementar, o Sr. Diretor da DIASP3, por meio da
Informacdo n°® 35/2019 - DIASP3 (e-doc B12F4C99-e), de 15.5.2019,
apresentou proposta divergente ao do Corpo Técnico, a qual foi seguida pelo
Sr. Secretario de Fiscalizagdo de Areas Sociais e Seguranca Publica. Do
referido pronunciamento, destaca-se:

“7. Discordamos da afirmacéo constante da instrucdo de que a
cotacdo na bolsa de valores deve ser o Unico parametro de
precificacdo das a¢cbes do BRB. Como base para tal assertiva, foi
afirmado que eventuais compradores de acdes do Banco jamais
acatariam preco definido sem utilizacdo dos métodos de analise
técnica ou fundamentalista de acdes, consagrados nesse mercado.

8. Todavia, a propria definicdo de analise fundamentalista contraria
o que foi afirmado. E o que se depreende do conceito publicado
pela CVM (2017, p. 74)° disposto a seguir:

Pode-se conceituar a analise fundamentalista como o
estudo de toda a informacdo disponivel no mercado
sobre determinada empresa, com a finalidade de obter
seu verdadeiro valor, e assim formular uma recomendacgdo
de investimento. O analista resume e analisa a informacéo,
parte do passado e trata de predizer o futuro, para dar sua
opinido.

O objetivo principal dessa analise é avaliar o comportamento
da empresa visando a determinacgéo do valor dela. Ela parte
do principio de que as a¢des tém valor intrinseco, que esta
associado com a performance da companhia emissora e com
a situacao geral da economia. Portanto, estuda os fatores que

9 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Associagio de Analistas e Profissionais de Investimentos
no Mercado de Capitais — APIMEC. Analise de investimentos: historico, principais ferramentas e
mudancgas conceituais para o futuro. 1. ed. Rio de Janeiro, 2017. 230p.

Disponivel em
file:///C:/Users/danielsggo/Documents/Daniel/2019/CVM%20livros/livio TOP analise investimentos.p
df.
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explicam o valor intrinseco de uma empresa, setor ou
mercado, colocando em segundo plano os fatores de
mercado, como preco e volume. Esses fatores s&o
chamados de valores fundamentalistas. (Grifou-se)

9. Nesse contexto, ressaltamos que as metodologias do fluxo de
caixa descontado e da analise por multiplos, utilizadas pela
empresa contratada pelo Iprev/DF em sua avaliacdo, se inserem no
conceito de analise fundamentalista.

10. Desse modo, entendemos também como indevida a eleicao,
feita na analise constante da Informacdo n° 34/2019-DIASP3, do
valor patrimonial das acdes do Banco de Brasilia S.A. como a
melhor referéncia, considerando os dados do estudo do Grupo
Maciel, para a afericdo do valor de mercado da companhia e do
respectivo valor unitario de cada acao do banco.

11. Isso porque os métodos mais aceitos atualmente para a
avaliacdo de empresas consideram diversos aspectos que vao
além dos registros contabeis, incluindo perspectivas futuras, valor
de bens intangiveis, entre outros. Além disso, uma vez que o Banco
de Brasilia S.A. possui participacdes relevantes nas outras
empresas do grupo BRB, elas ndo podem ser ignoradas na aferigdo
do valor das agdes do banco, como sugeriu a instrucéo.

12. Destacamos que a avaliacdo do valor de um determinado ativo
ou empresa, e consequentemente de suas acdes, denominada
usualmente de valuation, se trata de tarefa bem mais complexa do
gue a simples verificagdo do preco praticado no mercado acionario,
havendo diversas perspectivas para tal andlise.

13. Nas palavras de Damodaran® (2017, p. 113)%:

No cdmputo geral, ha dezenas de modelos de avaliagao,
mas apenas duas abordagens de avaliagdo: intrinseca e
relativa. Na avaliacdo intrinseca, partimos de uma
proposicdo simples: O valor intrinseco de um ativo é
determinado pelos fluxos de caixa que se espera sejam
gerados pelo bem durante sua vida util e pelo grau de
incerteza a eles associados. Ativos com fluxos de caixa altos
e estaveis devem valer mais que ativos com fluxos de caixa
baixos e volateis. [...]

Embora o foco, em principio, deva concentrar-se na avaliagao
intrinseca, a maioria dos ativos é avaliada em bases
relativas. Na avaliacdo relativa, estima-se o valor do ativo
com base nos precos de mercado de ativos semelhantes.

10 Aswath Damodaran é professor de financas da Universidade de New York. E considerado uma das
maiores referéncias mundiais no tema valuation de ativos.

11 Damodaran, Aswath. Valuation: como avaliar empresas e escolher as melhores ac¢des. Tradugéo de
Afonso Celso da Cunha Serra. Edicéo do Kindle. Rio de Janeiro: LTC, 2017. N&o paginado.
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Assim, ao determinar quanto pagar por uma casa, verifica-se
por quanto sdo vendidas casas semelhantes no bairro.
Quando se trata de acOes, compara-se seu preco ao de agbes
similares, geralmente em seu “grupo de pares”. [...]

N&o obstante haja puristas em cada campo para 0s quais a
outra abordagem é indtil, prevalece o meio-termo. A avaliacao
intrinseca oferece visdo mais ampla dos fatores
determinantes do valor de uma empresa ou acao, mas ha
ocasibes em que a avaliacdo relativa proporcionara
estimativa mais realista do valor de mercado. Em geral, ndo
ha razdo para escolher uma ou outra, pois nada impede que
se adotem ambas as abordagens na avaliacdo do mesmo
investimento. Na verdade, é possivel melhorar as chances
de sucesso investindo em acdes subavaliadas sob os
dois pontos de vista, intrinseco e relativo. (Grifou-se)

14. Nesse contexto, o valuation é comumente utilizado por
investidores para subsidiar a tomada de decisdo quanto a
realizacao de investimentos. Isso porque é considerado um método
mais seguro para a definicdo do valor real de um ativo. Assim, se o
preco atual da acdo € menor que o resultante da mensuracao
realizada, isso € indicativo de uma possivel boa oportunidade para
se investir. Tem-se, portanto, que essa andlise parte do
pressuposto de que o preco de uma acdo ndo necessariamente
reflete o seu valor.

15. Em consonancia com esse entendimento e conforme apontado
pelo Iprev/DF?, a Lei Complementar n® 920/2016*% determinou a
contratagdo de empresa especializada para avaliacdo do valor de
mercado do BRB e, portanto, ndo partiu da premissa de que tal
valor se resumiria ao preco de negociacdo das acdes do Banco no
mercado de capitais.

16. Cabe citar ainda que, quanto a avaliacdo em bases relativas,
dois métodos sao mais comumente utilizados: o midltiplo
preco/lucro, calculado pela divisdo do preco de mercado de um
determinado ativo pelo seu lucro por agdo (lucro total dividido pelo
nimero de acdes); e o EVI%/EBITDA®, que considera tanto o capital

12 E-DOC 796A9985 (pega 34), fl. 3.

13 Art. 2° Fica autorizado o Poder Executivo a ceder ao IPREV/DF até 30% de agdes do BRB para a
recomposicéo dos valores revertidos na forma do art. 1° desta Lei Complementar.

§ 1° A recomposicdo de que trata este artigo deve ser precedida de avaliagdo do valor de mercado da
companhia e do respectivo valor unitario de cada agéo do banco a ser transferida ao IPREV. [...]

§ 7° Deve ser contratada empresa especializada em precificagdo de ativos financeiros, bancos de
investimento, auditorias, agéncias de rating ou consultorias com notério conhecimento e experiéncia na
prestacéo desses servigos.

1 Enterprise value ou valor da firma = valor de mercado da companhia (cotagdo atual da agdo
multiplicado pelo total de a¢bes) somado com a divida liquida (divida bruta menos o caixa).

15 Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization = Lucros antes de juros, impostos,
depreciagdo e amortizacao.
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préprio como o de terceiros e a geragdo de caixa da companhia
como um todo.

17. Aescolha de qual metodologia utilizar passa pela consideragéo
das especificidades do ativo que se deseja mensurar. No caso de
bancos, afirma Damodaran (2017, n.p)*®:

Dois sdo os desafios basicos na avaliacdo de bancos, de
bancos de investimentos ou de seguradoras. O primeiro é a
dificuldade de diferenciar capital de terceiros (dividas) e capital
proprio, no caso das instituicfes financeiras. Ao medir o capital
de empresas ndo financeiras, tendemos a considerar tanto o
capital de terceiros quanto o capital proprio. No caso das
instituicOes financeiras, o capital de terceiros tem conotacéo
diferente. As dividas para os bancos sdo matéria-prima, algo a
ser moldado em outros produtos, para serem vendidos a
precos mais altos e gerarem lucro. De fato, a definicdo do que
significa divida também €é mais confusa nas instituicdes
financeiras que nas demais empresas, uma vez que O0S
depositos dos clientes em contas correntes tecnicamente se
enquadrariam nos critérios de caracterizacao de dividas. Em
consequéncia, o capital total nas instituicbes financeiras
deve ser definido de maneira mais estreita, para incluir
apenas 0 capital proprio, critério que é imposto pelas
autoridades reguladoras ao avaliarem os indices de capital
préprio dos bancos e das seguradoras. (Grifou-se)

18. Nesse sentido, entende-se mais adequada para o caso do BRB
a analise baseada no indice preco/lucro, por ser um mudltiplo do
patriménio liquido e que, portanto, inclui apenas o capital préprio.
Em que pese a avaliacdo pelo método intrinseco realizada pelo
Grupo Maciel tenha considerado os indicadores da companhia
como um todo, seu resultado foi confirmado pela abordagem
relativa, utilizando-se exatamente o multiplo preco/lucro.

19. Posteriormente, conforme informado pela autarquia, nova
andlise relativa empreendida pelo Banco do Brasil'’ chegou, por
diferentes multiplos referentes ao capital proprio, aos valores de R$
2,3 bilhdes (preco/valor patrimonial da acéo) e de R$ 3,7 bilhGes?®
(preco/lucro). Isso € mais um indicativo da consisténcia do valor de
R$ 3,2 bilhées alcangcado com o estudo inicialmente realizado.

16 Damodaran, Aswath. Valuation: como avaliar empresas e escolher as melhores agées. Tradugéo de
Afonso Celso da Cunha Serra. Edi¢céo do Kindle. Rio de Janeiro: LTC, 2017. N&o paginado.

17 E-DOC D6B90F97 (pega 40), fl. 43.

8 O Iprev/DF apontou como possivel causa para o valor maior alcangado pelo Banco do Brasil (R$ 3,7
bilhdes) em relagdo ao do estudo anteriormente realizado pelo Grupo Maciel (R$ 3,2 bilhdes), ambos
utilizando a abordagem relativa pelo mdaitiplo preco/lucro, a trajetoria crescente de lucros do BRB e ao
aumento da faixa de distribuicdo de dividendos para 40% (quarenta por cento).
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20. Ainda de acordo com Damodaran (2017, n.p) '°, “o indice
preco/lucro de um banco ou de uma seguradora € medido da
mesma maneira que o de outras empresas, dividindo o preco
corrente da acgéo pelo lucro por acdo”. Verifica-se, assim, que o
preco da acdo, embora nao o Unico, € um dos aspectos incluidos
nessa avaliagcdo, o que se coaduna com a preocupacdo do
MPjTCDF quanto a consideracdo deste fator para a definicdo do
valor do BRB.

Suposta aplicacdo dos limites impostos as Ofertas Publicas de
Aquisicdo de Acoes — OPAs as ofertas primarias e secundarias no
mercado acionario

21. Por outro lado, ao contrario do que foi afirmado na Informacao
n® 34/2019-DIASP3, a oferta publica primaria ou secundaria de
acOes nao se sujeita aos limites impostos as Ofertas Publicas de
Aquisicdo de Acbes — OPAs, as quais tém foco ndo na alienacgéo,
mas na aquisicao.

22. A CVM (2014, p. 220)*° traz o seguinte conceito: “a Oferta
Publica de Aquisicdo de Acgbes (OPA) é a oferta na qual um
determinado proponente manifesta 0 seu compromisso de
adquirir uma quantidade especifica de acdes, a precos e prazos
determinados, respeitando determinadas condi¢cdes” (grifou-se).
Por se tratar de um contexto especifico, ha também critérios
préprios para este tipo de oferta que ndao se confundem com os
aplicaveis as ofertas de acbes pelas sociedades abertas para atrair
novos investidores.

23. Destacamos que a precificacdo de acdes para sua oferta
publica primaria ou secundaria ndo se vincula ao preco atual das
acOes da empresa ja disponiveis no mercado. Sobre o tema, assim
dispée a CVM (2014, p. 219):

Os valores mobilidrios oferecidos em uma oferta primaria ou
secundaria tém seus precos estabelecidos de forma fixa ou,
como acontece na maioria dos casos brasileiros, resultam de
um processo chamado bookbuilding.

A formacdo de preco pelo mecanismo de bookbuilding
considera a demanda apresentada pelos investidores
(quantidade que cada um deseja comprar) e o preco maximo

19 Damodaran, Aswath. Valuation: como avaliar empresas e escolher as melhores agdes. Tradugdo de
Afonso Celso da Cunha Serra. Edi¢éo do Kindle. Rio de Janeiro: LTC, 2017. N&o paginado.

20 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. O mercado de valores mobiliarios brasileiro. 3. ed. Rio
de Janeiro, 2014. 376p.

Disponivel em file:///C:/Users/danielsggo/Documents/Daniel/2019/CVM%20livros/LivioTOP CVM%20-
%20Mercado%20de%20Valores%20Mobiliarios.pdf.

21 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. O mercado de valores mobiliarios brasileiro. 3. ed. Rio
de Janeiro, 2014. 376p.

Disponivel em file:///C:/Users/danielsggo/Documents/Daniel/2019/CVM%20livros/LivioTOPCVM%20-
%20Mercado%20de%20Valores%20Mobiliarios. pdf.
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por ativo que cada um esta disposto a pagar. Além disso apura
as ofertas de intengdes de compra de investidores, auxiliando
a companhia na definicdo do preco inicial das ag¢fes, pois
permite que ela tenha uma melhor percepcédo das condi¢cbes
do mercado.

24. Observa-se que usualmente é tomada por base a projecéo de
demanda dos investidores. Por sua vez, os investidores mais
criteriosos definem individualmente quanto estdo dispostos a
investir nas acgfes de determinada empresa a partir de
metodologias de valuation, jA comentadas anteriormente.

Suposta auséncia de registro que embase o valor de R$ 88.62 por
acédo do BRB

25. Sobre a davida suscitada na Informacao n°® 34/2019-DIASP3 a
respeito da origem do valor por acdo apontado pelo Iprev/DF, de
R$ 88,62, entendemos pertinentes alguns esclarecimentos.

26. O estudo desenvolvido pela empresa contratada foi explicito
quanto aos valores considerados, nos seguintes termos?2:

Resultado da Avaliacao — Dividido por Subsidiaria/Controlada

A composicdo do valor de mercado estimado do
Conglomerado BRB foi a soma dos valores de cada
empresa que faz parte do mesmo, ponderado pela
participacdo que o Conglomerado BRB possui nestas
empresas, calculado conforme metodologias e premissas
anteriormente explicadas neste Relatorio.

Considerando o acima exposto, o valor estimado total das
acbes de emissdo das empresas que compdem o
Conglomerado BRB ¢é de:

» 100% das A¢des do Banco BRB: R$ 1.811.227.447,02
» 70% das acdes da BRB Card: R$ 439.833.643,32

» 70% das Acdes da Corretora BRB: R$ 409.159.348,32
» 70% das acdes da BRB Servicos: R$ 3.323.635,63
 100% das a¢des da BRB DTVM: R$ 129.990.370,91
» 100% das acdes BRB Financeira: R$ 423.637.617,54
(Grifo no original).

27. Verifica-se que foram incluidos na avaliagéo tanto as acfes do
préprio Banco de Brasilia S.A. como o impacto, no valor do banco,

22 E.pOC DED9FDEC (peca 31), fl. 92.
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das participagfes deste nas outras empresas do mesmo grupo. Os
percentuais utilizados, inclusive, estdo de acordo com a estrutura
acionaria do BRB?.

28. Assim, o valor das acdes foi obtido pela divisdo do valor total
alcancado no estudo (R$ 3.217.172.062,74) pelo nimero de acdes
do banco (36.304.650), resultando em R$ 88,62, o que esta
coerente com as premissas adotadas.

29. Adicionalmente, cumpre mencionar que, em regra, o valor justo
por acéo identificado por meio de um processo de valuation pela
analise fundamentalista é valido tanto para acbes preferenciais,
como para ordinarias, nao sendo relevante tal distingdo para
definicdo do resultado desse tipo de avaliacéo.

Suposta_inconsisténcia_na selecdo de dados para subsidiar a
avaliacdo realizada pelo Grupo Maciel

30. Quanto as criticas realizadas sobre a falta de uniformidade das
informacdes selecionadas para subsidiar a avaliagdo aqui tratada,
ressalta-se que, embora seja usual a escolha dos dados mais
recentes disponiveis, ndo se pode afirmar que a selecdo de
informacdes referentes ao ano anterior necessariamente traz
distor¢des ao estudo realizado.

31. Isso porque o processo de valuation se baseia na andlise de
diversos fatores que ndo se resumem a situacado patrimonial atual
da corporacéo avaliada, mas consideram inclusive perspectivas de
longo prazo e comparagdes com informag8es de outras empresas
com caracteristicas similares.

32. Nesse sentido, por exemplo, o fluxo de caixa descontado
baseia-se em sua esséncia em uma projecao de fluxos futuros. Por
sua vez, de acordo com a CVM (2017, p. 166)%, “a andlise por
multiplos pode ser realizada com os dados histéricos ou podem ser
trabalhados com as expectativas de resultados. Para quem faz
analise de acbes, € comum basear a andlise de multiplos nas
projecdes de resultados”.

33. Assim, os dois métodos utilizados pelo Grupo Maciel ndo se
prendem a aspectos contabeis atuais, sendo possivel, desde que
de forma justificada, a escolha de dados para embasar os calculos
gue sejam considerados mais aderentes as expectativas futuras.

23 http://ri.brb.com.br/conteudo pt.asp?idioma=08&conta=28&tipo=62600 (acesso em 15/05/2019).

24 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Associacdo de Analistas e Profissionais de Investimentos
no Mercado de Capitais — APIMEC. Andlise de investimentos: historico, principais ferramentas e
mudancgas conceituais para o futuro. 1. ed. Rio de Janeiro, 2017. 230p.

Disponivel em
file:///C:/Users/danielsggo/Documents/Daniel/2019/CVM%20livros/livio TOP analise investimentos.p
df.
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Possivel comprometimento da imparcialidade dos estudos
realizados em decorréncia da participacdo direta do BRB em seu
processo de elaboracao

34. Em relacao as observacdes feitas na Informacdo n°® 34/2019-
DIASP3 a respeito da participacdo do BRB em discussoes
ocorridas durante a realizacdo do trabalho pelo Grupo Maciel,
podendo comprometer a imparcialidade do estudo, destacase que
as metodologias aplicadas pela contratada se inserem, conforme
mencionado anteriormente, no contexto da analise
fundamentalista, sobre a qual a CVM (2017, p. 144)% afirma:

Para a analise fundamentalista de empresas, utilizam-se as
informacbes obtidas junto as empresas, aliadas ao
entendimento da conjuntura macroecondmica e do panorama
setorial nos quais a companhia se insere, estabelecendo
assim projecdes para o seu desempenho. E importante
lembrar que todas as companhias de capital aberto possuem
uma area exclusiva, de relagbes com investidores, para
atender aos analistas, acionistas, potenciais investidores e,
as informacdes financeiras séo publicas, podendo ser obtidas
gratuitamente. (Grifou-se)

35. Como se pode observar, a busca de informacdes junto a
companhia que se esta avaliando é inerente a propria metodologia
aplicada a esse tipo de andlise.

36. Ademais, o0 processo de valuation envolve aspectos inerentes
de subjetividade e incertezas, que, embora devam ser mitigados,
ndo podem ser anulados. Assim, ndo seria razoavel exigir-se do
gestor que eles inexistissem, mas sim que sejam utilizados critérios
técnicos alinhados com as melhores praticas aplicaveis a matéria.

Suposto descumprimento do art. 43 da Lei de Responsabilidade
Fiscal — LRF

37. Quanto ao alegado descumprimento do art. 43 da LRF
defendido pelo Parquet especial, ressalta-se que a Lei
Complementar n® 920/2017 néo direcionou recursos do RPPS/DF
para o Tesouro do Distrito Federal. Na realidade, autorizou a
reversdo de valores do antigo fundo capitalizado, DFPREV, para o
fundo financeiro.

25 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Associaco de Analistas e Profissionais de Investimentos
no Mercado de Capitais — APIMEC. Andlise de investimentos: historico, principais ferramentas e
mudancgas conceituais para o futuro. 1. ed. Rio de Janeiro, 2017. 230p.

Disponivel em
file:///C:/Users/danielsggo/Documents/Daniel/2019/CVM%20livros/livio TOP analise investimentos.p
df.
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38. Uma vez que este fundo é deficitario, o Tesouro cobre
mensalmente sua insuficiéncia financeira. Isso decorre dos termos
dos seguintes dispositivos:

Lei Federal n® 9.717/1998

Art. 2°]..]

§ 1° A Uniao, os Estados, o Distrito Federal e os Municipios
sdo responsaveis pela cobertura de eventuais
insuficiéncias financeiras do respectivo regime proprio,
decorrentes do pagamento de beneficios
previdenciarios. (Grifou-se)

Lei Complementar n° 769/2008

Art. 71. O Tesouro do Distrito Federal é responsavel pela
cobertura de eventuais insuficiéncias financeiras
mensais do RPPS/DF decorrentes do pagamento de
beneficios previdenciarios e observara a proporcionalidade
das despesas entre os Poderes Executivo e Legislativo do
Distrito Federal, incluidos o Tribunal de Contas, autarquias e
fundacoes. (Grifou-se)

39. Com isso, tem-se que a reversdo de valores para o fundo
financeiro reduz a obrigacdo de cobertura do Tesouro, liberando,
consequentemente, recursos para utilizacdo em outras areas.

40. Cabe mencionar que tema similar foi tratado no ambito do
Processo n° 27.781/2017?. Naqueles autos, a Informacdo n°
23/2018 — DIAUD1, trouxe a seguinte analise:

173. Sendo assim, os valores destinados a cobertura de
insuficiéncias financeiras decorrentes do pagamento de
beneficios previdenciarios nao sdo recursos originariamente
pertencentes ao RPPS/DF. Na verdade, sdo recursos
direcionados ao Iprev/IDF apenas no caso de deficit
financeiro, o que, quando acontece, ja denota um
desequilibrio financeiro do regime.

174. Ou seja, tecnicamente, caso seja hecessario um aporte
menor para cobertura do deficit previdenciario, em
decorréncia de um deficit financeiro inferior ao habitual, ndo
se pode dizer que a utilizagdo do respectivo valor
remanescente para outros fins, pelo GDF, seja um desvio
de recursos previdenciarios. [...]

26 No Processo n° 27.781/2017, por meio da Decisdo n° 1050/2019, o Tribunal indeferiu a medida
cautelar que havia sido requerida e autorizou a apensagéo dos autos ao Processo n° 2510/2016-e, que
cuida de Auditoria Integrada realizada no ambito do Iprev/DF, com o objetivo de avaliar a gestao
financeira e atuarial do Regime Proprio de Previdéncia Social do Distrito Federal.

Documento assinado digitalmente. Para verificar as assinaturas, acesse www.tc.df.gov.br/autenticidade e informe o e-DOC C5CC8E96

e-DOC C5CC8E96
Proc 17853/2018-e


https://etcdf.tc.df.gov.br?a=consultaPublica&f=pesquisaPublicaDocumento&filter[edoc]=C5CC8E96
https://etcdf.tc.df.gov.br?a=consultaPublica&f=pesquisaPublicaProcessoTCDF&filter[nrproc]=17853&filter[anoproc]=2018

TN

Proc.: 17.853/18-e

TRIBUNAL DE CONTAS DO DISTRITO FEDERAL
GABINETE DO CONSELHEIRO PAIVA MARTINS - As/s1

N

178. Pelo mesmo motivo, em que pese o parlamentar distrital
tenha defendido que houve ofensa a LRF, art. 43, 82°, inciso
1, ndo ha que se falar em empréstimo de recursos
previdenciarios para o GDF em decorréncia da reversao
de recursos do fundo capitalizado para o fundo
financeiro. (Grifou-se)

41. Nesse contexto, entendemos como improcedente a alegacao
de descumprimento do art. 43 da LRF levantada pelo MPjTCDF.

Suposta obrigatoriedade de submissdo ao Conselho de
Administracdo do Iprev/DF da recomposicdo estabelecida pela Lei
Complementar n°® 920/2016

42. Sobre a alegacdo, presente na Informacdo n° 34/2019-
DIASP3, de que seria obrigacao do titular do Iprev/DF submeter a
“permuta realizada” em decorréncia da Lei Complementar n°
932/2017 ao Conselho de Administragcédo — Conad da autarquia, por
se tratar de “ato de gestdo financeira e patrimonial”’, a afirmacgéo
ndo merece prosperar.

43. O laborioso auditor embasou sua conclusdo no que dispunha
o Regimento Interno do Iprev/DF?8, art. 59, inciso Ill, que trazia:

Art. 5° A Presidéncia, titularizada pelo Diretor Presidente,
compete a representacdo do IPREV/DF e a sua superior
gestdo, cabendo-lhe a supervisdo dos servicos afetos a
Autarquia, bem como as demais competéncias que
legalmente lhe séo atribuidas.

A Presidéncia, unidade de direcdo superior, compete: [...]

Il - definir e submeter a apreciacao da Diretoria Executiva
e do Conselho de Administracdo, as matérias afetas a
area de competéncia do IPREV/DF. [...]. (Grifou-se)

44, Ressaltamos que, por meio do Decreto n° 39.381/2018, foi
aprovado o novo Regimento Interno do Instituto. O dispositivo
correspondente ao supratranscrito consta do art. 7° da norma atual,
nos seguintes termos:

27 Art. 43. As disponibilidades de caixa dos entes da Federagéo serdo depositadas conforme estabelece
0 § 3° do art. 164 da Constituigao.

§ 1° As disponibilidades de caixa dos regimes de previdéncia social, geral e proprio dos servidores
publicos, ainda que vinculadas a fundos especificos a que se referem os arts. 249 e 250 da Constituigao,
ficardo depositadas em conta separada das demais disponibilidades de cada ente e aplicadas nas
condi¢Bes de mercado, com observancia dos limites e condi¢des de protecédo e prudéncia financeira.

§ 2° E vedada a aplicaco das disponibilidades de que trata o § 1° em:

[.-]

Il - empréstimos, de qualquer natureza, aos segurados e ao Poder Publico, inclusive a suas empresas
controladas.

28 Aprovado por meio do Decreto n° 37.166/2016.
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Art. 7° A Presidéncia, titularizada pelo Diretor-Presidente,
responsavel pela representacdo do lprev/DF, incluindo os
fundos vinculados ao Instituto, e a sua gestdo superior
cabendo-lhe a supervisdo dos servicos afetos a Autarquia,
compete: [...]

lll - submeter a apreciacdo da Diretoria Executiva e dos
Conselhos de Administracdo e Fiscal as matérias afetas a
area de competéncia do Iprev/IDF, que demandam
deliberacdo pelos referidos 6rgaos colegiados; [...].
(Grifou-se)

45. O acréscimo realizado, em destaque acima, especificou que a
submissdo para apreciacdo de matérias pelos 6rgdos colegiados
do lIprev/DF é devida apenas nos casos que demandam sua
deliberacao, o que ja se podia deduzir mesmo da norma anterior.

46. De todo modo, destacamos que a efetivagdo da operacao
prevista na Lei Complementar n® 932/2017 se trata de estrito
cumprimento de norma legal, ndo se resumindo a atos de gestéo
discricionarios sujeitos ao crivo do Conad. A mencionada Lei nao
condicionou o cumprimento do dispositivo em questédo a aprovacao
deste Conselho, assim como nao ha previsdo legal para tal
obrigatoriedade.

47. O assunto inclusive foi tratado por ocasido da 642 Reunido
Extraordinaria do Conad?®, em 23/01/2018, de cuja ata consta o
seguinte trecho:

O conselheiro Ibrahim solicitou esclarecimentos quanto ao
percentual de acdes do BRB transferidos para o Iprev/DF,
pontuando que o assunto nao foi submetido a apreciacédo do
Conselho. O conselheiro Adler explicou que a Lei
Complementar 920/2017 que autorizou a retirada do valor
correspondente ao superavit do Fundo Capitalizado,
condicionou tal retirada a transferéncia de acdes do BRB para
o Fundo Capitalizado no mesmo valor. Informou ainda, que a
transferéncia das ac¢6es foi precedida de avaliacdo do valor
de mercado do Banco. Explicou também que a Lei
Complementar 769/2008 que reorganiza e unifica o RPPS
do Distrito Federal, ndo prevé atribuicbes ao CONAD de
manifestar-se sobre ativos em relacdo ao Fundo
Capitalizado, mas que, no entanto, essas imputacdes
passaram a constar na LC 932/2017. (Grifou-se)

48. Sobre o tema, ressaltamos que a Lei Complementar n°
769/2008 previa®* manifestacdo do Conad quanto ao recebimento

29 http://www.iprev.df.gov.br/wp-content/uploads/2018/06/SEI_GDF-5084144-Ata.pdf (acesso em
14/05/2019).
30 Art. 73. [...]
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de recursos e direitos destinados e incorporados ao antigo fundo
financeiro, somente. Com a publicacdo da Lei Complementar n°
932/2017, esta previsdo foi estendida também ao novo fundo
capitalizado®!. Todavia, ndo houve mencéo a tal condicdo quanto
ao Fundo Solidario Garantidor — FSG.

49. Considerando que a Lei Complementar n® 920/2016 previu®? a
transferéncia de acdes do BRB ao DFPREV, ou seja, ao antigo
fundo capitalizado, e que a Lei Complementar n° 932/2017
incorporou® as acdes do BRB ao novel FSG, verifica-se que ndo
ha obrigacao legal expressa de deliberacdo do Conad quanto a
operacédo aqui analisada.

50. Ademais, cumpre mencionar decisdo deste conselho por
ocasido de sua 692 Reunido Extraordinaria®*, em 14/08/2018, como
se segue:

Item Il - Recomposicédo do patriménio do Iprev/DF —acdes
BRB. O Presidente sinalizou aos conselheiros que o item foi
posto na pauta visando retomar a discussdo sobre o tema
sobrestado na 682 reunido extraordindria, realizada em
14/07/2018, e apds, fez uma recapitulacdo do assunto:
relatou sobre a representacdo n° 7/2018, assinada pelo
Deputado Distrital Wasny de Roure, solicitando a verificagdo
do valor das acdes do Banco de Brasilia que foram

§ 1° Fica instituido o Fundo Financeiro de Previdéncia — SEGURIDADE SOCIAL, com a seguinte
destinacéo e caracteristicas: [...]

Il — financiado pelas contribuicbes previdenciarias dos servidores ativos, inativos e pensionistas,
contribuicio patronal, por aportes financeiros do Distrito Federal, por recursos da alienacéo de bens,
por outros recursos e direitos que Ihe forem destinados e incorporados, desde que aceitos pelo
Conselho de Administracao do Iprev/DF, pelo produto de aplica¢des financeiras e de investimentos,
pelos valores decorrentes da Compensacao Previdenciaria entre regimes e pela cobertura de eventuais
insuficiéncias financeiras mensais do RPPS/DF pelo Tesouro do Distrito Federal. [...]. (Grifou-se).

3L Art. 73. [...]

§ 2° Fica instituido o Fundo Capitalizado dos Servidores do Distrito Federal, com a seguinte
destinacéo e caracteristicas: [...]

Il - formado por contribuicdes previdenciérias dos servidores do Distrito Federal e pela contribuicéo
patronal, arrecadadas ao longo do periodo laborativo, por recursos da alienagéo de bens, por outros
recursos e direitos que Ihe forem destinados e incorporados, desde que aceitos pelo Conselho
de Administracdo do Iprev/DF, pelo produto de aplicagdes financeiras e de investimentos, pelos
valores decorrentes da compensacédo previdenciaria entre regimes e pela cobertura de eventuais
insuficiéncias financeiras mensais do RPPS/DF pelo Tesouro do Distrito Federal, limitadas, neste caso,
a manutencéo dos beneficios até o teto fixado para o Regime Geral de Previdéncia Social. [...]. (Grifou-
se)

32 Art. 1°.[..]

V - os valores revertidos devem ser objeto de recomposi¢céo ao DFPREV por intermédio da cesséo
de proporcional participagdo acionéria do Distrito Federal no Banco de Brasilia S.A. - BRB, sociedade
de economia mista. (Grifou-se)

33 Art. 45. [...]

Paragrafo Unico. Fica incorporada ao patrimdnio do Fundo Solidario Garantidor a participacéo
societaria no Banco de Brasilia S.A. - BRB, ap6s a adocdo dos trdmites previstos na Lei
Complementar n°® 920, de 1° de dezembro de 2016. (Grifou-se)
34 http://www.iprev.df.gov.br/wp-
content/uploads/2018/10/ATA DA 69 REUNIAO EXTRAORDINARIAQ001. pdf (acesso em
/05/2019).
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repassadas ao Iprev/DF; falou sobre o Projeto de Lei
Complementar n® 118/2017, de autoria do referido Deputado,
aprovado na Camara Legislativa e vetado pelo Governador;
teceu comentarios positivos sobre a rentabilidade das acdes
e discorreu sobre as duas reunifes realizadas com
Excelentissimo Deputado, enfatizando que a segunda
reunido, realizada em 06/08/2018, contou com a participagéo
de alguns conselheiros do CONAD. Em ato continuo,
discorreu sobre a importancia de um posicionamento do
CONAD e, em consonancia com o colegiado, fez a leitura e
submeteu a andlise dos conselheiros a minuta da Mocgéao
de Apoio n° 02/2018, elaborada com a finalidade de
prestar apoio a manutencao do veto do Excelentissimo
Governador do Distrito Federal, tendo em vista que nas
circunstancias atuais de mercado nao hé interesse do
Iprev/DF em concentrar mais seus ativos em imoveis uma
vez que na Carteira da Autarquia, esse tipo de ativo
representa mais de 1,3 bilh6es de reais. Apds discusséo, a
Mocé&o de Apoio n°®02/2018 foi aprovada e assinada pelo
colegiado e sera autuado processo no sistema SEI/GDF
para envio ao Presidente da CLDF, Excelentissimo Senhor
Joe Valle, bem como ao referido Deputado Distrital. (Grifou-
se)

51. O supracitado Projeto de Lei Complementar n° 118/2017%
estabelecia que a recomposicdo dos valores revertidos em
decorréncia da Lei Complementar n°® 920/2016 deveria ser feita por
meio de imoveis de titularidade do Distrito Federal, suas autarquias
e fundacdes publicas, em lugar das a¢des do BRB incialmente
previstas.

52. Verifica-se que o Conselho de Administracdo da autarquia
analisou a questéo e se posicionou no sentido de que as referidas
acOes, recebidas pelo Iprev/IDF, sdo mais vantajosas para o
RPPS/DF do que o eventual recebimento de imdveis, em
substituicdo a elas. Posteriormente, em 19/02/2019%, o veto total
do Exmo. Governador do Distrito Federal ao projeto de lei
mencionado foi mantido pela CLDF.

53. Nesse contexto, entendemos nao ser cabivel qualquer
responsabilizacdo ao titular do Iprev/DF em decorréncia do aspecto
ora analisado.

Conclusao e proposicoes

54. Assim, nao vislumbramos evidéncias de irregularidades nos
procedimentos adotados para cumprimento da recomposicido

35 file:/l/C:/Users/danielsggo/Downloads/PLC-2017-00118-RDl.pdf (acesso em 14/05/2019).
36 http://legislacao.cl.df.gov.br/Legislacao/consultaProposicao-8!118!2017!visualizar.action
(acesso em 14/05/2019).
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prevista pela Lei Complementar n°® 920/2016, uma vez que
respaldados por determinacdo legal e ndo demonstradas, nas
representacbes em  analise, inconsisténcias em seu
desenvolvimento ou nos resultados alcancados.

55. Diante do exposto, quanto a solicitacao de copia realizada pelo
Sr. Wasny Nakle de Roure, por meio da Carta n°® 03/2019%", em
conformidade com o disposto no art. 131 do Regimento Interno do
TCDF, tendo em conta que a documentacao pleiteada contém
documentos que ainda ndo foram apreciados no meérito pelo
Plenario, encaminhamos este processo ao Gabinete do Sr. Relator
para deliberacéo.

56. Ademais, sugerimos ao egrégio Plenario:

a)tomar conhecimento da presente Informacdo; da
Informagé&o n° 34/2019-DIASP3 (pec¢a 42, e-DOC 67F9C6B6-
e); do Oficio DIRCO —2018/057 (pe¢a 30, e-DOC FS8E79A05);
dos Oficios SEI-GDF n° 384/2018 — IPREV/PRESI (peca 29,
e-DOC 7E90B3C5), n° 431/2018 — IPREV/PRESI (peca 31,
e-DOC DED9FDEC), n® 572/2018 — IPREV/PRESI (peca 34,
e-DOC 796A9985) e n° 668/2018 — IPREV/PRESI (pec¢a 40,
e-DOC D6B90F97);

b) considerar improcedentes:

i. a Representacdo apresentada pelo entdo Dep.
Distrital Wasny de Roure (peca 3, e-DOC DAB5C749);

ii. a Representacdo n° 7/2018 — DA (peca 18, e-DOC
689F1437);

) autorizar:

i. 0 encaminhamento da decisdo que vier a ser proferida
ao Iprev/DF, ao BRB, a Camara Legislativa do Distrito
Federal e ao Ministério Publico junto ao TCDF;

ii. 0 retorno dos autos a esta Secretaria de Fiscalizacdo
de Areas Sociais e Seguranca Pdblica para
arquivamento.”

MANIFESTACAO DO MINISTERIO PUBLICO

11. O Ministério Publico de Contas, por meio do Parecer n°
765/19-G3P (e-doc 7A9744A6-e), de 26.11.2019, da lavra do Procurador

37 E-DOC 4DDD7F1F (peca 41).
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DEMOSTENTES TRES ALBUQUERQUE, aquiesce a proposta da
Informac&o, propondo adendos quanto ao sigilo dos autos e as determinagfes
a serem exaradas aos jurisdicionados. Do mencionado Parecer, destaco o
seguinte trecho:

“Da analise do Ministério Publico de Contas

31. Solicita-se que o Tribunal aponha a chancela de SIGILO nos
autos, em razdo da juntada dos estudos financeiros sobre o Banco
de Brasilia, de lavra da Consultoria Maciel e Banco do Brasil,
encaminhado pelo titular do Instituto de Previdéncia dos Servidores
do DF. Segundo relato do Banco de Brasilia (peca 30, e-doc
F8E79A05-c), tais informacdes s&o reservadas, cumprindo ao
Tribunal manter a reserva do sigilo para a nova fase processual.

32. Nesta fase, examina-se o mérito das representacdes de lavra
do ex-Deputado Ditrital Wasny De Roure e do Ministério
Publico de Contas.

33. De inicio, quanto ao mérito das representac¢des, o Ministério
Pablico de Contas, nesta fase processual, manifesta-se em
concordancia integral a Informacéo n° 34/2019-DIASP-3 (peca
42, e-doc 67F9C6B6-€e), tendo em conta que os achados e analise
encontram-se em prefeita consonancia ao direito, conforme se
expbe.

1. Da impossibilidade de aplicacdo dos recursos do RPPS em
acdes de entidade controlada pelo ente publico: ilicito
sequndo a Lei de Responsabilidade Fiscal

34. Nas representacdes do ex-Deputado Ditrital Wasny De Roure
(peca 3, edoc DAB5C749-c) e do Ministério Publico de Contas
(peca 18, e-doc 689F1437-e) foram levantadas duvidas sobre a
avaliacdo das acdes do Banco de Brasilia, ao preco unitario de R$
88,66, por ocasido do trespasse das mesmas ag¢des ao Instituto de
Previdéncia dos Servidores do Distrito Federal, motivado pela Lei
Complementar n° 920/2016. As ac¢des, na mesma data, estavam
cotadas na Bolsa de Valores Nacional - BMF BOVESPA- a R$
31,50, segundo as informacdes do ex-Deputado:

Se compararmos o valor unitario da acdo repassada ao
IPREV (R$ 88,62) e o valor de mercado da referida acéo na
data de transferéncia (R$ 31,50), OBSERVASE UM AGIO
EMBUTIDO NA COMPRA IGUAL A 181,30%.

35. Considerando a natureza da operacéo, cabe contextualizar as
normas aplicaveis ao caso, ressaltando, de inicio, que a operacgéo
foi ilicita, em face da Lei de Responsabilidade Fiscal.

36. A Lei Complementar n® 769/2008, ao reorganizar o Regime de
Previdéncia Préprio dos Servidores do Distrito Federal, segregou
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0s segurados em duas massas, por meio da instituicdo de Fundos
Previdenciario e Financeiro, vinculando as receitas e as despesas
de cada qual, conforme o art. 73 da norma, vigente a época:

Art. 73. O RPPS/DF sera financiado mediante o regime
financeiro de reparticdo simples de reservas matematicas e
regime capitalizado, com a gestdo de um fundo de natureza
financeira e um fundo de natureza previdenciaria, para
cobertura de beneficios previdenciarios.

8 1° Fica instituido o Fundo Financeiro de Previdéncia —
SEGURIDADE SOCIAL, com a seguinte destinacdo e
caracteristicas:

| — destinado ao pagamento de beneficios previdenciarios aos
segurados que tenham ingressado no servigo publico até 31
de dezembro de 2006, bem como aos que ja recebiam
beneficios nessa data e os respectivos dependentes;

Il — baseado no regime de reparticdo simples, em que toda a
arrecadacao é utilizada para o pagamento dos beneficios em
manutencdo N0 Mesmo exercicio;

Il — financiado pelas contribuicbes previdenciarias dos
servidores ativos, inativos e pensionistas, contribuicdo
patronal, por aportes financeiros do Distrito Federal, por
recursos da alienacdo de bens, por outros recursos e direitos
gue lhe forem destinados e incorporados, desde que aceitos
pelo Conselho de Administracéo do Iprev/DF, pelo produto de
aplicacbes financeiras e de investimentos, pelos valores
decorrentes da Compensacado Previdenciaria entre regimes e
pela cobertura de eventuais insuficiéncias financeiras
mensais do RPPS/DF pelo Tesouro do Distrito Federal.

§ 2° Fica instituido o Fundo Previdenciario do Distrito Federal
— DFPREV, com a seguinte destinacado e caracteristicas:

| — destinado aos servidores que tenham ingressado no
servico publico a partir de 1° de janeiro de 2007 e aos seus
dependentes;

Il — baseado no sistema de capitalizacdo, que implique a
formacéo de reservas, as quais serdo devidamente aplicadas
nas condi¢cdes de mercado, com observancia de regras de
seguranga, solvéncia, liquidez, rentabilidade, protecdo e
prudéncia financeira, conforme diretrizes previstas em norma
especifica do Conselho Monetario Nacional e legislacao
aplicavel, e destinado a assegurar o custeio dos beneficios
previdenciarios;

IIl — formado por contribui¢cdes previdenciarias dos servidores
do Distrito Federal e pela contribuicdo patronal, arrecadadas
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ao longo do periodo laborativo para assegurar o custeio dos
beneficios previdenciarios, sendo de responsabilidade do
Tesouro do Distrito Federal a cobertura de eventuais
insuficiéncias financeiras.

37. O Fundo Financeiro era composto pela massa de servidores
gue ingressaram no servico publico até 31/12/2006, cujo custeio,
deficitario, se dava por meio de reparticdo simples de capitais de
cobertura. As receitas eram insuficientes a cobertura das
obrigagbes, cabendo ao Distrito Federal suprir, mensalmente, o
déficit.

38. O Fundo Previdenciario, por sua vez, era superavitario, tendo
por finalidade capitalizar as reservas remanescentes, por meio de
aplicacbes em mercado, visando auferir ganhos financeiros. Essa
modelagem encontra respaldo na Ciéncia Atuarial, conduzindo, no
longo prazo, a sustentabilidade dos regimes previdenciarios.

39. Em que pese a existéncia de vinculacao legal dos recursos para
cada um dos Fundos, a época, o Distrito Federal encaminhou
proposta, buscando autorizacdo legislativa para uso de parte dos
recursos do Fundo Capitalizado no pagamento de beneficios do
Fundo Financeiro, sob a condi¢cdo de que tais recursos fossem
devolvidos, pelo Distrito Federal ao IPREV-DF, por meio da

transferéncia de participacdo acionaria do Banco de Brasilia.

40. Em consequéncia, a Camara Legislativa aprovou a proposta,
por meio da Lei Complementar n°® 920/2016, em consequéncia,
permitindo a liquidacdo antecipada de investimentos do Fundo
Capitalizado, condicionada a restituicdo dos valores, por meio de
acOes do Banco de Brasilia.

41. Em que pese a autorizacdo distrital, a operacdo encontrava-se
proibida pela Lei de Responsabilidade Fiscal, artigo 43 da norma
geral de Direito Financeiro, in verbis:

Art. 43. As disponibilidades de caixa dos entes da Federacdo
serdo depositadas conforme estabelece o 8 30 do art. 164 da
Constituigao.

§ 1o As disponibilidades de caixa dos regimes de previdéncia
social, geral e proprio dos servidores publicos, ainda que
vinculadas a fundos especificos a que se referem os arts. 249
e 250 da Constituicdo, ficardo depositadas em conta
separada das demais disponibilidades de cada ente e
aplicadas nas condi¢cdes de mercado, com observancia dos
limites e condi¢des de protecédo e prudéncia financeira.

§ 20 E vedada a aplicacdo das disponibilidades de que
trata o 8§ 10 em:

| - titulos da divida publica estadual e municipal, bem como
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em acdes e outros papéis relativos as empresas
controladas pelo respectivo ente da Federagéo;

Il - empréstimos, de qualquer natureza, aos segurados e ao
Poder Publico, inclusive a suas empresas controladas.

42. Considerando a norma em vigor, o RPPS nédo poderia investir
seu capital na aquisicdo de agcBes de empresa controlada pelo
Distrito Federal, tal qual é a condi¢céo atual do Banco de Brasilia.

43. Nesse contexto, a operacao ¢€ ilicita em face da proibicdo da
Lei de Responsabilidade Fiscal, norma de carater geral de Direito
Financeiro, a teor da competéncia legislativa da Unido, inciso | do
art. 24 da Constituicdo de 1988.

44. Em que pese a manifestacdo do entdo dirigente do IPREV-DF
de que a operacdo néo tratou de “aplicacdo”, mas teria a natureza
juridica de “doacado” de a¢des do DF ao IPREV, tal afirmacgéo nao
condiz com a interpretacdo dos fatos, tendo em vista que a retirada
de numerario foi condicionada a devolugdo do mesmo montante,
em pagamento por meio de a¢bes do BRB, conforme disciplinou a
lei complementar, apés grandes debates na Camara Legislativa do
Distrito Federal.

45. Ademais, a simples mudanga de nomenclatura n&o desconstitui
a natureza juridica da “aplicacdo” dos recursos em ativos da
empresa estatal, o que foi levado ao resultado atuarial pelo préprio
IPREV, de inicio como Direitos a Receber?, e, posteriormente, como
investimentos em acdes do Banco de Brasilia. Nesse contexto,
a segmentacao da operacao teve evidente propésito de burlar a
proibicdo expressa da norma.

46. Outro dispositivo da Lei de Responsabilidade deve ser citado.

47. O art. 36 da LRF apresenta proibicao de que o ente publico, na
qgualidade de beneficiario, realize operacao de crédito com a
instituicdo financeira controlada.

Art. 36. E proibida a operac&o de crédito entre uma instituicdo
financeira estatal e o ente da Federacdo que a controle, na
qualidade de beneficiario do empréstimo.

Paragrafo Unico. O disposto no caput ndo proibe instituicdo
financeira controlada de adquirir, no mercado, titulos da
divida publica para atender investimento de seus clientes, ou
titulos da divida de emissdo da Unido para aplicacdo de
recursos proprios.

1 0 empréstimo foi registrado divida como direitos a receber do Ativo, do Fundo Previdenciario ou
Capitalizado, Conta Contabil 113821600 (Créditos a Receber Decorrentes de Utilizacdo do Fundo
Previdenciario), tendo como devedora a Secretaria de Estado de Fazenda.
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48. A operagéo realizada pode ser considerada burla ao dispositivo,
tendo em vista que se utilizou dos recursos do Banco para a tomada
de valores pelo IPREV-DF.

49. Os recursos obtidos do Banco foram utilizados pelo IPREV para
0 pagamento de aposentadorias e beneficios, o que, a cabo,
acarretou a obtencédo de recursos da instituicdo financeira para
arcar com despesas correntes, o que também é vedado pela Lei de
Responsabilidade Fiscal.

50. Por ser ilicita, a operacao €&, por consequéncia, anulavel, em
face do descumprimento do art. 43, 82° inciso |, da Lei de
Responsabilidade Fiscal, mas também do art. 36, da mesma
norma.

51. Outra consideracgéo levantada pelo dirigente do IPREV foi no
sentido de que a Constituicdo Federal de 1988 ndo impd&e vedacao
a aplicacdo de recursos do RPPS em acfes de titularidade do
Distrito Federal, referindo-se as a¢des do BRB, em face do art. 249
da Constituicdo Federal:

Art. 249. Com o objetivo de assegurar recursos para o
pagamento de proventos de aposentadoria e pensbes
concedidas aos respectivos servidores e seus dependentes,
em adicdo aos recursos dos respectivos tesouros, a Unido,
os Estados, o Distrito Federal e os Municipios poderao
constituir fundos integrados pelos recursos provenientes de
contribuicbes e por bens, direitos e ativos de qualquer
natureza, mediante lei que dispora sobre a natureza e
administracdo desses fundos. (Incluido pela Emenda
Constitucional n° 20, de 1998)

52. Em que pese o argumentado, ndo assiste razdo ao entéo
dirigente da Autarquia.

53. A norma constitucional, de eficacia limitada, detém aplicacédo
mediata, indireta e reduzida, conforme bem conceitua a doutrina
especializada. Tais normas “dependem da emissdo de uma
normatividade futura, em que o legislador, integrando-lhes a
eficacia mediante lei, dé-lhes capacidade de execucdo dos
interesses visados™. Nesse espeque, encontra-se a matéria
remetida a regulacao infraconstitucional.

54. A Lei de Responsabilidade Fiscal, norma geral de Direito
Financeiro, editada pela Unido, em face de competéncia
concorrente prevista no inciso | do art. 24 da CF/88, aplica-se aos
demais entes federativos, tendo a prerrogativa de “suspender a
eficacia da lei estadual no que |he for contrario”, a teor do previsto

2 NOVELINO, Marcelo, apud, REDE LFG. Direito Constitucional. Sdo Paulo: Editora Método, 2009, 32
ed. p. 68. Disponivel em:__https:/Ifg.jusbrasil.com.br/noticias/2571525/as-normas-constitucionais-de-
eficacialimitada-possuem-alguma-eficacia-denise-cristina-mantovani-cera
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no 84° do mesmo dispositivo constitucional.

55. Nesse contexto, implica aos entes federados organizar os
regimes proprios de previdéncia e os fundos vinculados a esses
regimes em consonancia as normas gerais da federacdo. Em que
pese a argumentacdo apresentada, a vedagdo da Lei de
Responsabilidade Fiscal aplica-se ao caso, permanecendo higida.

56. Como bem destacou o Corpo Técnico, a irregularidade é grave,
tendo em vista que motivou a negativa do Certificado de
Regularidade Previdenciaria (CRP) expedido pela Secretaria de
Previdéncia do Governo Federal, conforme o Parecer n°
37/2017/CGACI/DRPSP/SPPS/MF, que apresentou
“consideragcfes acerca das irregularidades ao Equilibrio
Financeiro e Atuarial do RPPS distrital, notificadas com base
na Nota Técnica n°® 15/2016/CGACI/DRPSP/SPPS/MF, de 8 de
dezembro de 2016.

57. A negativa de CRP propicia a imposi¢cdo de san¢des ao Distrito
Federal, nos termos da Lei 9.717/98 (Lei Geral dos RPPS), tais
como a “suspensao das transferéncias voluntarias de recursos pela
Unido”, “impedimento para celebrar acordos, contratos, convénios
ou ajustes, bem como receber empréstimos, financiamentos, avais
e subvencdes em geral de 6rgdos ou entidades da Administracao
direta e indireta da Unido”, além de “suspensao de empréstimos e

financiamentos por instituigdes financeiras federais”.

58. Vale lembrar que o Distrito Federal tem obtido o Certificado por
meio de provimento judicial, cuja Ultima decisdo, em carater liminar,
se deu por maioria da 12 Turma do Supremo Tribunal Federal, ACO
3134: contra a liminar votaram os Ministros Luis Roberto Barroso e
Luiz Fux; favoraveis ao deferimento da liminar votaram os Ministros
Marco Aurélio Melo, Rosa Weber e Alexandre de Moraes®.

59. Atualmente, o Certificado de Regularidade Previdenciaria
encontra-se expedido, com restricdo; todavia, as irregularidades
estdo suspensas por forca de deciséo judicial, conforme consulta
ao site da Secretaria da Previdéncia Social, nos seguintes termos:

E CERTIFICADO, NA FORMA DO DISPOSTO NO ART. 9°
DA LEI N° 9.717, DE 27 DE NOVEMBRO DE 1998, NO
DECRETO N° 3.788, DE 11 DE ABRIL DE 2001, E NA
PORTARIA MPS N° 204, DE 10 DE JULHO DE 2008, QUE O
ESTADO ESTA EM SITUACAO IRREGULAR EM
RELACAO A LEI N° 9717, DE 1998, E AS
IRREGULARIDADES OBSERVADAS ESTAO SUSPENSAS
CONFORME DETERMINACAO JUDICIAL, NAO
REPRESENTANDO IMPEDIMENTO A EMISSAO DESTE

8 SUPREMO TRIBUNAL FEDERAL. Noticias. Disponivel em:
http://www.stf.jus.br/portal/cms/verNoticiaDetalhe.asp?idConteudo=398979

Documento assinado digitalmente. Para verificar as assinaturas, acesse www.tc.df.gov.br/autenticidade e informe o e-DOC C5CC8E96


http://www.stf.jus.br/portal/cms/verNoticiaDetalhe.asp?idConteudo=398979
https://etcdf.tc.df.gov.br?a=consultaPublica&f=pesquisaPublicaDocumento&filter[edoc]=C5CC8E96
https://etcdf.tc.df.gov.br?a=consultaPublica&f=pesquisaPublicaProcessoTCDF&filter[nrproc]=17853&filter[anoproc]=2018

e-DOC C5CC8E96
Proc 17853/2018-e

TN

Proc.: 17.853/18-e

TRIBUNAL DE CONTAS DO DISTRITO FEDERAL
GABINETE DO CONSELHEIRO PAIVA MARTINS - As/s1

N

CERTIFICADO*

60. Quanto ao detalhamento, o SPS informa que ha restricdes
guanto ao “Equilibrio Financeiro e Atuarial - Encaminhamento NTA,
DRAA e resultados das analises”, bem como sobre o “envio das
informac6es e dados contabeis, orcamentarios e fiscais”.

2. Liguidacdo e aceite dos valores devidos. Auséncia de
deliberacdo do Conselho de Administracdo e Diretoria
Colegiada. Supressdo das instancias de controle. Falhas de
compliance. Supressdo da representacdo deciséria dos
sequrados, quanto a paridade representativa, conforme a LC
769/2008. llegalidades. Pela audiéncia dos responsaveis.

61. Segundo a Lei Complementar n°® 769/2008, o Instituto de
Previdéncia dos Servidores Publicos do Distrito Federal —IPREV-
DF, 6rgao gestor Unico do Regime Proprio de Previdéncia, foi
constituido como autarquia em regime especial, com personalidade
juridica de direito publico, dotada de “autonomia administrativa,
financeira e patrimonial”.

62. Visando atender a Lei Complementar n® 920/2016, a primeira
operacdo realizada pelo Instituto de Previdéncia tratou do
desinvestimento de titulos, envolvendo a liquidagéo antecipada dos
seguintes ativos:

[ Autorizagio de
Resgate Data Fundo Valor
281 2016 05/12/2016 | BRB DI | MILHAQ R$ 75.000.000,00
281 2016 05/12/2016 | BRB FI RF PUBLICO | R$ 75.000.000,00
282 2016 05/12/2016 | BB IRF-MI TP RF LP R$ 70.000.000,00
FI CAIXA FI BRASIL IRF-M 1
283 2016 05/12/2016 | TP RF R$ 66.000.000,00
283 2016 05/12/2016 | FI CAIXA BRASIL REF DI LP R$ 74.000.000.00
| 304 2016 16/12/2016 | BB IRE-M I'TP RFLP | RS 35.000.000,00
306 2016 16/12/2016 | BRB DI 1 MILHAQ | R$ 34.338.376.16
326_2016 29/12/2016 | FI CAIXA BRASILREFDILP | R$ 35.000.000.00
327 2016 29/12/2016 | BB - IRF-M ITP RF LP ‘ R$ 63.564.579.09
Total R§ 527.902.955.25

63. Em razdo da liquidagdo antecipada, foi disponibilizado o
numerario ao Distrito Federal, para fins de cobertura do déficit
financeiro do Fundo Financeiro do RPPS.

64. O repasse dos valores foi registrado na contabilidade do IPREV-
DF como direitos a receber (Ativo), do Fundo Previdenciario ou
Capitalizado, Conta Contabil 113821600, tendo como devedor a
Secretaria de Fazenda do DF, conforme registros do Sistema de
Gestéo Orcamentaria e Financeira do DF (SIGGO).

65. Apo6s constituicdo, segundo a LC 920/2019, a obrigacao legal
deveria ser adimplida pela cessao de participacdo acionaria no

4 Disponivel em:
https://cadprev.previdencia.gov.br/Cadprev/pages/publico/crp/visualizarCrp2.xhtmI?id=176628
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BRB, nos seguintes termos:

66. A Lei Complementar 920/2016, norma de efeito concreto,
institui obrigacdo a ser adimplida pelo Distrito Federal junto ao
IPREV-DF, no sentido de recompor o patriménio da entidade, em
face da retirada dos valores a que se refere.

Art. 1° Fica o Instituto de Previdéncia dos Servidores do
Distrito Federal - IPREV/DF autorizado a reverter do Fundo
Previdenciario do Distrito Federal - DFPREV para o Fundo
Financeiro de Previdéncia, previstos no art. 73 da Lei
Complementar n® 769, de 30 de junho de 2008, até 75% do
valor correspondente ao superavit técnico atuarial relativo ao
DFPREYV, conforme avaliagéo atuarial de 2016 realizada pela
Caixa, observado o seguinte:

V - os valores revertidos devem ser objeto de
recomposicdo ao DFPREV por intermédio da cesséo de
proporcional participacdo acionaria do Distrito Federal
no Banco de Brasilia S.A. - BRB, sociedade de economia
mista.

67. Em regra, as obrigacGes estdo atreladas “a um ciclo que
perpassa inicialmente pela fonte de sua criacdo, que podem estar
vinculadas a lei, contratos e etc, seguidos da efetivacao através das
suas modalidades que sdo dar, fazer e ndo fazer, e finalmente
extintas, de modo genérico, pelo seu cumprimento™. Segundo Caio
Mério da Silva, a “obrigacao é o vinculo juridico em virtude do qual
uma pessoa pode exigir de outra prestacdo economicamente
apreciavel™.

68. Quanto as formas de cumprimento de uma obrigacdo tem-se o
pagamento direto, quando se da a execucao voluntaria por parte do
devedor, ou o pagamento indireto, feito por outras formas, a
exemplo da consignagdo em pagamento, pagamento com
subrogacédo, imputacdo de pagamento, dacdo em pagamento,
novacgdo, compensacao e transacdo, conforme o Cdédigo Civil de
2002.

69. Em especifico, a Lei Complementar n°® 920/2016 disciplinou
aspectos sobre a forma do adimplemento, que deveria se dar pela
cessao de participacdo aciondria, precedida de liquidacdo dos
valores por meio de avaliacdo, conforme o art. 2° da mesma norma:

Art. 2° Fica autorizado o Poder Executivo a ceder ao
IPREV/DF até 30% de acGes do BRB para a recomposicéo

5 CRUZ, Paulo Henrigue Chaves. Direito das obrigagdes: Formas de pagamento indireto. Disponivel
em: https://jus.com.br/artigos/34416/direito-das-obrigacoes-formas-de-pagamento-indireto

6 Pereira, Caio Mario da Silva, apud Yamamoto, Izabela. Direito Civil: Elementos Constitutivos da
Obrigacdo. Disponivel em: https://isayamamoto.jusbrasil.com.br/artiqos/431277716/direito-civil-
elementos-constitutivosda-obrigacao
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dos valores revertidos na forma do art. 1° desta Lei
Complementar.

8 1° A recomposicdo de que trata este artigo deve ser
precedida de avaliacdo do valor de mercado da companhia e
do respectivo valor unitario de cada acao do banco a ser
transferida ao IPREV.

8 2° A recomposicado por cessao de agBes ndo pode retirar do
Distrito Federal a maioria das ac¢des e o controle societario do
BRB.

8§ 3° Na hipétese de os valores a serem recompostos
superarem o montante de acdes disponiveis destinadas a
acionistas minoritarios, deve o Poder Executivo, pelo prazo
improrrogavel de 90 dias contados da nova avaliacdo, indicar
outros ativos habeis a promover o saldo da recomposicéo.

§ 4° (VETADO).

8 5° O IPREV/DF, ao alienar as a¢6es do BRB, deve dar
preferéncia de compra ao Distrito Federal, observado o § 6°.

§ 6° Os funcionarios do BRB, por suas entidades, incluida a
sua entidade de previdéncia complementar, tém direito de
exercer a preferéncia de compra de até 10% das acdes de
que trata o0 8 5°.

8§ 7° Deve ser contratada empresa especializada em
precificacdo de ativos financeiros, bancos de investimento,
auditorias, agéncias de rating ou consultorias com notorio
conhecimento e experiéncia na prestacdo desses servicos.

70. Nesse contexto, o cumprimento da obrigac&o pelo DF, perpassa
pela analise da avaliacdo e juizo sobre a sua aceitabilidade,
considerando a apreciacdo dos estudos financeiros. Isso porque
tratou de obrigacao iliquida, “em que o objeto da prestacdo é

incerto, dependendo de prévia apuragdo”’.

71. Nesse caso, o Conselho de Administracdo € a instancia
deliberativa competente ao trato da questédo, tendo em conta a
prerrogativa para deliberar sobre o0 aceite de bens e direitos, dentre
outras disposi¢cBes patrimoniais, na forma do art. 90 da LC
769/2008:

Art. 90. Compete ao Conselho de Administracdo do Iprev/DF:
(Artigo alterado(a) pelo(a) Lei Complementar 932 de
03/10/2017) (...)

7 CARVALHO, Gaia Priincipe. Direito das Obrigag6es. Disponivel em:
https://gaiacarvalho.jusbrasil.com.br/artigos/451868919/direito-civil-obrigacoes
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VI - deliberar sobre a aceitacdo de bens e direitos para a
amortizacdo do passivo atuarial do RPPS/DF e para
compor o Fundo Solidario Garantidor;

VIl - deliberar sobre a alienacdo ou gravame de bens e
direitos integrantes do patriménio vinculado ao RPPS/DF e ao
Fundo Solidario Garantidor, sem prejuizo da satisfacdo das
exigéncias legais pertinentes; (Inciso alterado(a) pelo(a) Lei
Complementar 932 de 03/10/2017)

(.

IX - deliberar sobre a politica de investimentos na area
previdenciaria, ouvido o Comité de Investimentos; (Inciso
acrescido(a) pelo(a) Lei Complementar 932 de 03/10/2017)

X - decidir, na forma da lei, sobre a aceitacdo de doacdes e
legados com ou sem encargos que possam ou nao resultar
em compromisso econdmicofinanceiro para o RPPS/DF ou
para o Fundo Solidario Garantidor; (Inciso acrescido(a)
pelo(a) Lei Complementar 932 de 03/10/2017) (...)

XIlI - praticar atos e deliberar sobre matéria que lhe seja
atribuida por lei ou regulamento; (Inciso acrescido(a) pelo(a)
Lei Complementar 932 de

03/10/2017) (...)

XIV - autorizar o Iprev/DF a firmar contratos ou convénios com
instituicdes financeiras publicas para gestao, administragéo,
aplicacdo ou investimento dos recursos do RPPS/DF,
observada a politica anual de investimentos; (Inciso
acrescido(a) pelo(a) Lei Complementar 932 de 03/10/2017).

72. Em que pese a inexisténcia de deliberacao da instancia
competente, houve o aceite pelo entdo Diretor-Presidente do
IPREV, em 21/12/2017, conforme a copia do Termo de
Transferéncia, juntado na representacdo a peca 3, e-doc
DAB5C749-c.

73. Nos termos do art. 5° do Regimento Interno da entidade,
aprovado pelo Decreto n° 37.166/2016, vigente a época, incumbia
ao presidente do IPREV “submeter a apreciacdo da Diretoria
Executiva e do Conselho de Administracdo, as matérias afetas
a area de competéncia do IPREV/DF". Assim, ao dirigente
competia pessoalmente encaminhar a matéria ao 6rgdo colegiado.

74. O Conselho de Administracdo tem composicao paritaria, entre
os membros do Poder Publico e segurados, servidores do Distrito
Federal. A participacdo dos servidores publicos nas decisGes de
geréncia da autarquia é prevista na Lei Orgénica do Distrito
Federal, art. 42. O ndo encaminhamento da matéria, no caso em
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exame, comprometeu a paridade representativa nas decisdes,
protegida, também, pela Lei Geral dos RPPS, inciso VI, art. 1° da
Lei 9.717/98.

Lei Organica do Distrito Federal

Art. 42. E assegurada a participacéo de servidores publicos
na geréncia de fundos e entidades para os quais contribui, na
forma da lei.

Lei Complementar Federal 9.717/98

Art. 1° Os regimes préprios de previdéncia social dos
servidores publicos da Unido, dos Estados, do Distrito
Federal e dos Municipios, dos militares dos Estados e do
Distrito Federal deverdo ser organizados, baseados em
normas gerais de contabilidade e atuaria, de modo a garantir
o seu equilibrio financeiro e atuarial, observados os seguintes
critérios:

VI - pleno acesso dos segurados as informacdes relativas a
gestdo do regime e participacdo de representantes dos
servidores publicos e dos militares, ativos e inativos, nos
colegiados e instancias de decisdo em que 0s seus
interesses sejam objeto de discussédo e deliberacéo;

(.

75. Também nao constou das decisdes, a participacdo da Diretoria
Executiva, 6rgdo a quem competia instruir a matéria.

Art. 4° A Diretoria Executiva unidade organica de deliberacéo
coletiva, 6rgao ao qual cabe dar execucdo aos objetivos do
IPREV/DF, consoante a legislacdo em vigor e as diretrizes e
normas gerais baixadas pelo Conselho de Administracéo,
compete: (...)

Y

XIV - instruir as matérias sujeitas a deliberagcdo do
Conselho de Administracéo;

76. Em especial, quanto as avaliagbes financeiras, caberia a
participacdo da Diretoria de Investimentos, area técnica
especializada, manifestando-se sobre o aceite dos titulos, em face
das avaliacdes, nos termos do art. 28 do Regimento Interno da
pasta, aprovado pelo Decreto n® 37.166, de 08 de marco de 2016,
vigente a época dos atos administrativos em exame:

Art. 28. A Diretoria de Investimentos - DIRIN, unidade
organica de comando e supervisao, diretamente subordinada
ao Diretor Presidente, compete:

Il - coordenar a alocacé&o dos recursos do IPREV/DF, por
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segmentos de ativos, de acordo com o0s instrumentos
aprovados na politica de investimentos e nas
deliberagcdes do Comité de Investimentos (...)

VIl - promover a avaliacdo de riscos dos investimentos,
visando a conformidade aos requisitos legais e
reguladores, a obtencao de nivel de retorno compativel
com os riscos assumidos e a manutencédo da prudéncia
nos investimentos (...)

IX - coordenar e supervisionar os investimentos do
IPREV/DF, limites por segmento, taxas minimas ou
indices de referéncia, metas, metodologia e critérios de
riscos

X - coordenar a gestdo dos investimentos, ao
atendimento da meta atuarial no curto, médio e longo
prazo, para os fundos administrados pelo IPREV/DF (...)

XV - coordenar a reavaliagdo das estratégias de
investimentos e as realocagfes, com base na analise da
conjuntura econdmica e dos mercados financeiro e de
capitais e legislacéo vigente (...)

77. Nota-se que a Diretoria de Investimento detém competéncias
para a coordenacdo dos investimentos e analise mercadolégica,
além da avaliacdo de riscos e avaliagcéo sobre a conformidade legal
das operacoes.

78. Assim, é evidente a falta quanto ao dever do cuidado objetivo
pelo dirigente da pasta, tendo em vista a atuagcdo no minimo
desidiosa sobre a questdo. E dever do dirigente do 6rgdo a estrita
observancia das normas de funcionamento da entidade,
oportunizando a participacdo de todas as esferas e instancias de
controle do 6rgédo, no caso, o Conselho Administracéo e Diretoria.
Tal atuacao é ainda mais grave, pois evitou, in concreto, a atuagéo
dos controles administrativos realizados nas instancias
deliberativas, resguardada a participacdo paritaria dos segurados
nas decisoes.

79. Caso tivesse tramitado pelas instancias competentes, Conselho
de Administracdo e Diretoria, a operacdo poderia ter sido evitada,
considerando as normas aplicaveis, tendo em conta a vedacao da
Lei de Responsabilidade Fiscal, mas também, em especial, as
diretrizes para a aplicacdo dos recursos do RPPS, conforme a
Resolucdo 3.992/2010, editada pelo Banco Central do Brasil, in
verbis:

Art. 1° Os recursos dos regimes préoprios de previdéncia
social instituidos pela Unido, Estados, Distrito Federal e
Municipios nos termos da Lei n° 9.717, de 27 de
novembro de 1998, devem ser aplicados conforme as
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disposicfes desta Resolugdo. (Redagdo dada pela
Resolucéo n° 4.604, de 19/10/2017.)

8 1° Na aplicacéo dos recursos de que trata esta Resolucéo,
os responsaveis pela gestéo do regime proprio de previdéncia
social devem: (Incluido pela Resolucdo n° 4.604, de
19/10/2017.)

| - observar os principios de seguranca, rentabilidade,
solvéncia, liquidez, motivacao, adequacédo a natureza de
suas obrigagdes e transparéncia; (Incluido pela Resolucao
n° 4.604, de 19/10/2017.) (...)

IV - adotar regras, procedimentos e controles internos
gue visem garantir o cumprimento de suas obrigacdes,
respeitando _a politica de investimentos estabelecida,
observados os segmentos, limites e demais requisitos
previstos nesta Resolucdo e 0s parametros
estabelecidos nas normas gerais de organizacdo e
funcionamento desses regimes, em regulamentacdo da
Secretaria de Previdéncia do Ministério da Fazenda;
(Redacéo dada pela

Resolucéo n° 4.695, de 27/11/2018.)
(-.)

80. Nesse contexto, foi configurado o ato ilicito do entdo Diretor
Presidente da entidade, o que pode implicar a sua audiéncia, nos
termos sugeridos pelo diligente Corpo Instrutivo, Informacdo n°
34/2019-DIASP-3 (peca 42, e-doc 67F9C6EB6-e), conforme a
individualizagdo da conduta na Matriz de Responsabilizacéo,
juntada em “associados”.

3. 1. Valuation, pela metodologia do Fluxo de Caixa
Descontado, contratada pelo Banco de Brasilia. Conflito de
interesses. Suspeicdo sobre a isencdo de avaliacdo
coordenada pelo BRB. Auséncia de fairness opinion.
Suspeicdo do preco adotado pelo IPREV-DFE. Possibilidade de
revisdo dos precos, conforme a jurisprudéncia da Comisséo
de Valores Mobiliarios, Processo CVM n° 19957.001656/2017-
25. Pela expedicdo de determinacdes e diligéncias.

81. No que tange a interveniéncia do Tribunal de Contas do Distrito
Federal sobre a questdo da avaliagdo (valuation), tem-se
competéncia sobre a tutela da legalidade, legitimidade e
economicidade dos atos praticados na gestdo da coisa publica,
constante o caput do art. 70 da Constituicdo Federal de 1988.

82. O escopo das representacdes foi o de verificar a consisténcia
do preco praticado na transacao, tendo em conta os indicios de que
as acgdes negociadas poderiam ter valor menor do que o praticado
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no mercado, pois cotadas na Bolsa de Valores a valor menor.

83. Numa relagdo de mercado, as partes da negociacdo buscam
maximizar os ganhos. Havendo dlvidas acerca de prejuizos
derivados da operacdo de negociacdo de acBes do mercado
mobiliario, incumbe ao prejudicado buscar seus direitos pelas vias
gue melhor se adequarem ao caso. Ocorre que as operagdes sub
examine envolvem recursos de natureza publica, geridos por
entidades publicas: IPREV-DF, entidade autarquica do Distrito
Federal, e Banco de Brasilia, sociedade de economia mista de
capital aberto®, além dos ativos de posicdo majoritaria de acionista
do Distrito Federal.

84. Assim, conforma-se a negociacdo ao exame do Tribunal de
Contas, sem prejuizo da provocacao aos demais 6rgdo e entidades
competentes. Caso existam indicios de irregularidades, o Corte de
Contas deve adotar as providéncias de sua alcada, mas também
notificar os demais 6rgaos fiscalizadores relacionados ao
caso.

85. Conforme as informagdes prestadas pelo IPREV-DF e BRB, a
negociacdo se deu via mercado de balcdo, onde foi adotado o
preco da avaliacdo apresentado pela empresa Maciel, de iniciativa
do BRB, que atribuiu ao conglomerado BRB o Valor Presente
Liquido de 3,2 bilhdes de reais.

86. Considerando as informagfes prestadas pelas partes, nessa
fase processual, ndo foram esclarecidas integralmente as
condi¢cdes de negociacdo quanto ao mercado de balcéo e sobre
a existéncia de interveniente, bem como de registro da
transacdo na Comisséao de Valores Mobiliarios, a categoria das
acOes negociadas, além de eventuais 6nus incidentes sobre as
acbes negociadas.

87. Apresentadas as lacunas existentes, cabe delinear as normas
gerais atinentes ao caso, bem como as normas que podem ser
adotadas a transacao examinada.

88. Considerando a relacao negocial de titulos sob as regras de
mercado, por meio do trespasse de ac¢des de companhia societaria
de capital aberto®, devem ser destacados os principios gerais dos
negacios juridicos: boa-fé objetiva e equilibrio°.

8 Conforme o Estatuto Social do BRB. Disponivel em: https:/portal.brb.com.br/conteudo-
estatico/relacaoinvestidores/estatuto/04-01-2011-Estatuto.pdf

9 Estatuto Social do BRB: Art. [°- O BRB - BANCO DE BRASILIA S.A., doravante denominado BANCO,
€ uma sociedade de economia mista, de capital aberto, criada conforme autorizagdo contida na Lei
Federal n° 4.545, de 10 de dezembro de 1964, regida pela Lei das Sociedades Anénimas, pelo presente
Estatuto e demais disposi¢8es legais aplicaveis.

10 SANTOS. Flavio Adolfo de Oliveira. Anotacdes sobre a teoria geral do negdcio juridico. Disponivel
em: https://ambitojuridico.com.br/cadernos/direito-civil/anotacoes-sobre-a-teoria-geral-do-negocio-

juridico/
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89. O Principio da boa-fé objetiva é regra de conduta nas relacdes
juridicas, principalmente nas relacdes obrigacionais. “Interessam
as repercussdes de certos comportamentos na confianca que as
pessoas normalmente neles depositam. Confia-se no significado
comum, usual, objetivo da conduta ou comportamento reconhecivel
no mundo social. A boa-fé objetiva importa conduta honesta, leal,
correta™!. Por sua vez, o Principio do Equilibrio leva a ordem
juridica a proteger as partes contra a lesdo e a onerosidade
excessiva.

90. Ainda, considerando tratar o objeto do negdcio juridico de acdes
de companhia aberta, negociadas em mercado, aplicam-se as
normas dos 6rgdos reguladores da atividade comercial: Comissao
de Valores Mobiliarios, Banco Central, dentre outros.

91. O mercado de balcéo, locus de negociacéo das ac¢des, segundo
Carvalhosa, trata-se de “um sistema eletrénico de operacdes, tendo
por objeto valores mobiliarios (...). Esclarece o autor que:

A Lei n°®9.457, de 1997*2, refere-se, em diversas passagens,
ao mercado de balcdo organizado, cujas atividades foram
objeto das Instru¢cdes CVM n. 243, 244 e 245, de 1° de margo
de 1996. (...)

Destina-se o mercado de balcéo a capitalizacdo de empresas
gue ndo podem ou nao querem suportar o 6nus de um
registro na Bolsa de Valores

(.

Acompanhando tal desempenho, a Comissdo de Valores
Mobilidrios baixou as mencionadas instrugbes, que
disciplinam o funcionamento do mercado de balcéo
organizado, comandado por entidade auto-reguladora, com
funcionamento autorizado pela Comissdo de Valores
Mobiliarios . (...).

Deve a entidade auto-regulador, outrossim, criar mecanismos
regulamentares e operacionais para que os intermediarios e
participantes possam atender as ordens de compra e venda
dos investidores e, ainda, efetuar o registro das operacoes.
Cabe também a entidade preservar os padrdes éticos de
negociacao, editando normas de conduta para intermediarios,
participantes e companhias cujos titulos sdo ai
transacionados, fiscalizando sua observancia e sancionando

11 LOBO, Paulo. Boa-fé entre o principio juridico e o dever geral de conduta obrigacional. Disponivel
em: http://genjuridico.com.br/2018/02/26/boa-fe-do-administrado-e-do-administrador-como-fator-
limitativo-dadiscricionariedade-administrativa/

12 Altera dispositivos da Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, que dispGe sobre as sociedades por
acoes e da Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, que dispde sobre o mercado de valores mobiliérios
e cria a Comissao de Valores Mobiliarios.
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os infratores®.

7

92. Assim sendo, um mercado de balcdo é onde podem ser
realizadas operacdes de negociacdes de ac¢des. E regulamentado,
em sintese, por normas gerais da atividade empresarial, consoante
os padrdes éticos e praticas do mercado.

93. Quanto aos mercados organizados, a Instrugdo CVM n°® 461, de
23 de outubro de 2007%, no artigo 50, disciplina que “os ambientes
ou sistemas de negociacdo devem assegurar a transparéncia
das ofertas e operacOes realizadas e propiciar uma adequada
formacédo de precos”. Em especifico, sobre o mercado de balcéo
organizado, a norma disciplinou regras de negociacdo e registro,
explicitando que:

Art. 94. Os ambientes ou sistemas de negociac¢éo do mercado
de balcdo organizado deverdo possuir caracteristicas,
procedimentos e regras de negociacdo, previamente
estabelecidos e divulgados, que permitam,
permanentemente, a regular, adequada e eficiente
formacdo de precos, assim como a pronta realizacdo e
registro das operacdes realizadas.

(.

Art. 97. As regras de negociacdo do sistema de negociacdo
do mercado de balcdo organizado devem:

| - evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipulacéo
destinadas a criar condi¢cdes artificiais de demanda,
oferta ou preco dos valores mobiliarios negociados em
seus ambientes;

Il - assegurar igualdade de tratamento as pessoas
autorizadas a operar em seus ambientes, observadas as
distin¢cdes entre categorias que venham a ser estipuladas
em seu estatuto e regulamento; e

lll - evitar ou coibir praticas nao-equitativas em seus
ambientes.

94. Portanto, como preceitos gerais da negociacdo em mercado de
balcdo, tem-se a regular, adequada e eficiente formacéo de
precos, coibindo praticas que levem a artificialidade, bem como

13 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas. Volume 3.S&0 Paulo: Saraiva,
1997. p. 462.

14 Segundo o art. 2° da Instrugdo CVM n° 461, de 23 de outubro de 2007, “os mercados
regulamentados de valores mobiliarios compreendem os mercados organizados de bolsa e balcao e o
mercado de balcdo ndoorganizado”.

15 Disciplina os mercados regulamentados de valores mobiliarios e dispde sobre a constituicéo,
organizacdo, funcionamento e extingdo das bolsas de valores, bolsas de mercadorias e futuros e
mercados de balcdo organizado.
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tratamento equitativo entre as pessoas autorizadas a operar em
seus ambientes. Tais preceitos vdo na mesma direcdo dos
Principios da Boa-fé Objetiva e da Equidade.

95. Considerando as diretrizes, quando se tem a livre oferta e
demanda de ativos, a formacdo de precos € regulada por
mecanismos de mercado, cabendo aos oOrgaos reguladores
supervisionar, além de coibir fraudes, manipulacdes de precos,
buscando tratamento equitativo entre os diversos agentes.

96. Na operacdo em exame, em que pese a obrigacéo derivada da
Lei Complementar n° 920/2016, de transferéncia de acdes a
titularidade do IPREV-DF pelo Distrito Federal, tal operacédo néo
poderia ser realizada por pregos diversos dos valores justos,
compativeis aqueles que seriam alcancados no mercado,
consoante os principios da boa-fé objetiva e equidade.

97. Assim, deve ser verificado se a formacado de precos se deu por
meio de critérios justos ou se houve possivel artificialidade nos
critérios adotados para a sua formacao.

98. O Corpo Técnico apontou pelo menos dois pontos relevantes
de exame pelo Ministério Publico de Contas: a) possivel conflito de
interesses na avaliacdo e no aceite dos titulos; c) a possivel
adocdo de critérios inconsistentes ou nao uniformes de
avaliacao.

a) Possivel conflito de interesses na avaliacdo e no aceite das
acdes do BRB

99. Os critérios disciplinados pela LC 920/2016 sobre a avaliacao
(valuation) foram:

Art. 2° Fica autorizado o Poder Executivo a ceder ao
IPREV/DF até 30% de acGes do BRB para a recomposicéo
dos valores revertidos na forma do art. 1° desta Lei
Complementar.

8 1° A recomposicdo de que trata este artigo deve ser
precedida de avaliacdo do valor de mercado da
companhia e do respectivo valor unitario de cada acao do
banco a ser transferida ao IPREV.

100. Sobre a recomposi¢éo de valores, a norma disciplinou que a
obrigagéo legal tratou da necessidade de realizacdo de “avaliagéo
do valor do banco” e “avaliacdo do valor de cada acdo a ser
transferida”.

101. Todavia, a norma ndo determinou a forma de avaliacéo,
critérios para formacao de precos, critérios sobre a negociacao e
aceitacdo, inerente a transagBes envolvendo acbes de uma
companhia aberta.
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102. Por outro lado, houve participacdo do Distrito Federal na
posicdo de credor e devedor: o Distrito Federal, cedente das
acOes do BRB (enquanto acionista), tem a prerrogativa de indicar
dirigentes do IPREV-DF, cessionario das mesmas acdes:
Diretor-Presidente, Diretoria Executiva, além de parte dos membros
do Conselho de Administracdo, segundo a Lei Complementar
769/2008.

103. Além disso, sendo o Distrito Federal o acionista majoritario do
BRB tem a prerrogativa de designar os dirigentes do objeto da
transacdo, Banco de Brasilia, segundo o Estatuto Social da
entidade, que também auxiliaram a formacdo de pregcos na
avaliacdo das acoes.

104. Em auxilio, trago a baila o ensinamento de Modesto
Carvalhosa sobre o conflito de interesses em relacbes negociais.
Segundo o autor, ao interpretar o art. 156 da Lei das Sociedades
Andnimas, “sempre dentro do principio formal de interesses, a
lei presume que o0 acionista que entra com bens para a
companhia ndo podera julgar com imparcialidade o laudo™®.

Conflito de Interesses

Art. 156. E vedado ao administrador intervir em qualquer
operacdo social em que tiver interesse conflitante com o da
companhia, bem como na deliberacdo que a respeito
tomarem os demais administradores, cumprindolhe cientifica-
los do seu impedimento e fazer consignar, em ata de reunido
do conselho de administracéo ou da diretoria, a natureza e
extensdo do seu interesse.

8§ 1° Ainda que observado o disposto neste artigo, o
administrador somente pode contratar com a companhia em
condicdes razoaveis ou eqlitativas, idénticas as que
prevalecem no mercado ou em que a companhia contrataria
com terceiros.

§ 2° O negécio contratado com infracao do disposto no § 1° é
anulavel, e o administrador interessado sera obrigado a
transferir para a companhia as vantagens que dele tiver
auferido.

105. Em que pese a norma n&o se adequar perfeitamente ao caso,
percebe-se sobre a ratio legis que o legislador buscou proteger a
companhia e acionistas de decisbes contrarias aos proprios
interesses.

106. No mesmo sentido, como poderia o Distrito Federal aportar
acOes ao IPREVDF, de forma isenta, e, a0 mesmo tempo, participar

16 CARVALHOSA, Modesto. Comentéarios & Lei de Sociedades Andnimas. Volume 2. Sdo Paulo:
Saraiva, 1997. p. 115.
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da avaliacédo e definir precos acdes do Banco de Brasilia, de sua
titularidade? Nao ha isencdo, devendo a transacdo adotar uma
avaliacéo por fairness opinion (opinido externa independente), em
sua maxima expressao a caso.

107. A resposta negativa sobre a questdo pode ter relagdo com a
vedagédo imposta sobre a operacdo pela Lei de Responsabilidade
Fiscal, que, pela razoabilidade, buscou proteger os Regimes
Préprios de Previdéncia, vedando transac¢des danosas ao seu
patriménio, em funcéo de conflito de interesses.

108. O achado apontado pelo Corpo Técnico foi no sentido de que
os gestores do Banco de Brasilia atuaram na coordenacéo dos
trabalhos da avaliacdo realizada pela empresa Maciel. A partir
desse fato, compreende-se que possa estar comprometida a
isencédo e imparcialidade da avaliagdo. A Informacéo n° 34/2019-
DIASP-3 (peca 42, e-doc 67F9C6B6-e) explica o contexto dos
fatos:

106. Registre-se que, de acordo com o Relatério do Grupo
Maciel, a direcdo do BRB orientou a feitura desse
relatério; tal assertiva pdde ser registrada em algumas
oportunidades como, por exemplo:

a. na Sessdo 2 — Objetivo e Metodologia Aplicada, com
relacdo aos procedimentos adotados, que deveriam ser
considerados:

“Discussfes e conference calls com o Grupo de Trabalho
destacado pelo Grupo BRB para coordenar e acompanhar a
elaboracdo dos trabalhos contratados junto a Maciel
Auditores para o melhor entendimento do funcionamento da
Empresa Avaliada, projecGes/relatdrios enviados pelo Grupo
BRB assim como as drivers de valor que iriam nortear as
estimativas de Resultados e Fluxo de Caixa no horizonte da
avaliacdo. Tais discussfes e conference calls foram focados
nas opinides e visdo da Administragcdo do Grupo BRB na
época da Data-Base da avaliacédo;”

b. na Sesséo 17 — Resultado da Avaliagdo — Cenario Base:

“Considerando a metodologia anteriormente descrita e
debatida com os contratantes do servigo aqui prestado;”

107. Ou seja, a direcdo do BRB chamou para si a
responsabilidade ndo somente pelo resultado
empreendido, mas também para as diretrizes que
deveriam ser implementadas, possuindo a funcdo de
coordenar os trabalhos.

108. Ademais, se estava o BRB coordenando os trabalhos,
nao se conhecem os motivos de ndo ofertar demonstrativos

Documento assinado digitalmente. Para verificar as assinaturas, acesse www.tc.df.gov.br/autenticidade e informe o e-DOC C5CC8E96


https://etcdf.tc.df.gov.br?a=consultaPublica&f=pesquisaPublicaDocumento&filter[edoc]=C5CC8E96
https://etcdf.tc.df.gov.br?a=consultaPublica&f=pesquisaPublicaProcessoTCDF&filter[nrproc]=17853&filter[anoproc]=2018

e-DOC C5CC8E96
Proc 17853/2018-e

TN

Proc.: 17.853/18-e

TRIBUNAL DE CONTAS DO DISTRITO FEDERAL
GABINETE DO CONSELHEIRO PAIVA MARTINS - As/s1

N

contabeis atualizados, ainda que sujeitos a retificacdo, para
melhor refletirem o patriménio, bem como afastar auséncia de
critérios ofensivos a normatizacéo de regéncia.

109. Dai, ndo podermos afastar até que ponto haveria
isengcdo ou imparcialidade dos procedimentos levados a
efeito pelo contratado, que se dignou assentar tais
registros.

109. Ainda, registrou o relatério de avaliagdo que “ndo foi feita
nenhum tipo de investigacdo, diligencia ou auditoria nas
informacdes fornecidas pelo Grupo BRB, sendo assumido que a
Administracdo do Grupo BRB as prestou de forma consistente
e sem omisséo”.

110. Mais grave, ainda, é a informacé&o do Grupo Maciel, constante
da pagina 1 da avaliacao, de que os resultados apresentados néo
deveriam ser considerados como opinido externa
independente (fairness opinion). Sobre o tema, trago trechos do
artigo publicado em site especializado, que explica de forma
bastante didatica o termo técnico:

Fairness Opinion: como funciona a opinido externa
independente?

O termo fairness opinion é pouco conhecido pelos brasileiros,
porém faz parte do cenario corporativo. Sendo importante
para as relacbes comerciais. No processo de Mergers and
Acquisitions (M&A), por exemplo, a fairness opinion é
utilizada para evitar conflitos de interesses no processo
de venda das empresas. O que é fairness opinion?

O significado de fairness opinion € 0 mesmo que opinidao
externa independente. Este conceito abrange a avaliacdo
extrinseca de uma empresa no momento da venda. Com
uma avaliacdo da empresa realizada por um terceiro, a
promessa de se chegar a um valor justo para a fusdo ou
aquisicdo é mais fidedigna. Avaliacdo de empresas —
conceitos ligados ao Valuation das companhias

z

Dessa forma, a opinido independente € realizada por um
especialista, que observa principalmente a autenticidade da
transacdo financeira que se pretende realizar. Por isso, a
percepcdo sobre a avaliagdo da empresa feita no fairness
opinion ndo considera uma estratégia ou oportunidade de
investimento somente, mas sim o real valor financeiro
dessa relacdo comercial.

Funcédo da fairness opinion

Com uma demanda maior por investimentos, existira a
necessidade dos processos de aquisicdo e oferta de
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capital serem o mais transparente possivel. Além disso,
também existe a necessidade de contemplar os direitos
dos acionistas minoritarios na avaliagdo. Porém, como
nao existe uma norma especifica que regule esse processo,
os conselheiros ou administradores das empresas a
venda buscam supervalorizar seu neg6cio. Portanto,
cria-se a necessidade da avaliacdo de um terceiro. Sendo
gue, 0 processo de opinidao independente é feito em
diversos moldes, pois atendera diferentes tipos de
processos.

Logo, a utilizacao da fairness opinion se faz necessaria, pois
essa baseada no processo de criacdo de valor, um dos
padrdes importantes para os negocios. Ela é importante
principalmente para fornecer protecdo aos acionistas
minoritarios, ja que a maioria dos acionistas majoritarios
exigem que o gestor maximize o valor de mercado da
empresa, provendo o0s interesses somente de quem
podera se beneficiar com transacdo. A maximizacdo do
valor deve ser sadia, porém depende das decisbes da gestéo.

Quando utilizar a Fairness Opinion?

Todas as empresas devem utilizar uma opinido
independente quando ocorrem processos de: Venda de
empresa de capital aberto; Fusfes; Aquisicdes por
empresa publica; Privatizacdes; Transacbes com partes
relacionadas. A opinido de um especialista independente ou
assessor financeiro sobre alguns dos processos acima
beneficia acionistas minoritarios e também a companhia.
Com o fairness opinion, ndo existira conflito de
interesses nessa avaliacdo - logo, o0s acionistas
minoritarios estardao assegurados.

A finalidade da opinido externa é garantir uma boa transacgéo
para ambas as partes. Isso evita, por exemplo, fraudes — e
por isso os CEQO’s de corporagfes importantes pedem
relatérios de fairness opinion para garantir que a sua empresa
terd o melhor acordo. Ficando longe, dessa forma de conflitos
de interesse e parcialidade dos gestores.

Exemplos de fairness opinion

O exemplo mais recente aconteceu na Petrobras, quando a
empresa optou pela venda de seus ativos no valor de 587
milhGes de doélares. Esse preco da venda foi estimado por
opinibes independes e relatérios de avaliacdo da empresa.
Por fim, o fairness opinion proporciona uma opinido sem
qgualquer tipo de conflito de interesse. Uma opinido isenta de
conflitos tornara as negociacbes comerciais transparentes.
Atualmente existem empresas especializadas em avaliacdo
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independe, e ndo possuem envolvimento com as partes
interessadas. Saiba mais valor justo no curso gratuito:
Valuation e Precificacdo de Ativos?’.

111. Nesse contexto, ndo se mostra razoavel aceitar a avaliacéo
como adequada ao negdcio, uma vez que nao constituiu, de forma
expressa declarada pela subescritora do laudo, fairness opinion.

112. Em consequéncia, a selecdo dos dados para o exame
avaliativo pode estar contaminada pelo viés, segundo o recorte dos
mesmos dados ou perspectivas de visdo de futuro desfocada do
contexto real, por influéncia da coordenagdo do Banco nos
trabalhos.

113. Dos fatos, chega-se as seguintes conclusdes: 1) foi registrada
a participacdo decisiva do banco para a definicdo de precos na
avaliacdo, pela coordenacdo dos trabalhos, 2) foi excluida a
participacdo das instancias deliberativas do IPREV sobre a
aceitacdo das acdes; 3) ndo houve testes de consisténcia sobre os
dados apresentados pelo BRB aos auditores, investigacéo,
diligencia ou auditoria. 4) ndo houve testes de consisténcia pelo
IPREV-DF do preco avaliado.

114. Assim, ha indicios robustos de que pode ter sido
comprometida a isencdo sobre a avaliacdo, assim como pode ter
sido comprometida a independéncia sobre a aceitacdo dos
precos.

115. Sobre a avaliacédo, quanto a isencdo do avaliador, podemos
citar principios gerais e normas do exercicio de auditoria, que
disciplinam a necessaria independéncia do avaliador em relacédo ao
cliente, a exemplo da RESOLUGCAO CFC n° 1.311 de 09 de
dezembro de 2010%:

30. A independéncia em relacdo ao cliente de auditoria é
requerida durante o periodo de contratacdo e o periodo
coberto pelas demonstracdes contabeis. O periodo de
contratagdo comeca quando a equipe de auditoria comecga a
executar servicos de auditoria. O periodo de contratacao
termina quando o relatério de auditoria é emitido. (...)

116. A mesma norma destaca a deteccdo de conflito de interesses,
guando o “beneficiario tem controle sobre o veiculo de investimento
ou a capacidade de influenciar suas decisdes de investimento”.

103. E possivel deter interesses financeiros por meio de
intermediario (por exemplo, veiculo de investimento coletivo,
espolio, massa falida ou trust). A avaliacdo de se esses

17 REIS. Tiago. Fairness Opinion: como funciona a opinido externa independente? Disponivel em:
https://www.sunoresearch.com.br/artigos/fairness-opinion/.
18 Aprova a NBC PA 290 - Independéncia - Trabalhos de Auditoria e Reviso.
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interesses financeiros sdo diretos ou indiretos depende de se
0 beneficiario tem controle sobre o veiculo de investimento ou
a capacidade de influenciar suas decisGes de investimento.
No caso de haver controle sobre o veiculo de investimento ou
a capacidade de influenciar decisbes de investimento, esta
Norma define esse interesse financeiro como interesse
financeiro direto. Por outro lado, quando o beneficiario do
interesse financeiro ndo tem controle sobre o veiculo de
investimento ou a capacidade de influenciar suas decisfes de
investimento, esta Norma define esse interesse financeiro
como interesse financeiro indireto.

117. Nesse cenario, ha evidente suspeicdo da avaliacdo, mas
também a suspeicao sobre o aceite dos valores propostos.

b) A possivel adocdo de critérios inconsistentes ou nao
uniformes de avaliacéo

118. Residualmente, parte-se do exame material da avaliacéo, para
fins de checagem sobre a consisténcia dos precos.

119. Conforme visto nos autos, ndo houve manifestacdo do IPREV
de que tenha realizado testes de consisténcia, visando aferir a
razoabilidade dos precos propostos pelo Banco de Brasilia, quando
da aceitacao dos titulos cedidos pelo DF.

120. Quanto aos critérios especificos sobre a avaliacdo, o Corpo
Técnico identificou outro achado relevante na avaliagcéo: a falta de
uniformidade sobre critérios de andlise.

e. Consequente disso, muitas observagbes necessitam ser
feitas:

(.

i. Se as acdes do Banco BRB sao distribuidas em
ordinarias e preferenciais, no total de 36.304.650, isso
significa dizer que, de acordo com o critério utilizado
pelo BRB, elas possuem o mesmo valor, inadmissivel
diante da distribuicdo disforme dos dividendos cabiveis
a cada uma delas, justificados pela série historica de 10
anos que nao respaldava igualdade desses valores e
gue continua ndo guardando tal conformidade;

f. Afora essas questbes que podem também ser associadas
as de cunho metodologico, podemos citar outras, ainda,
guanto ao método utilizado pelo Relatério Final do Valuation
do Conglomerado BRB realizado pelo Grupo Maciel em 2017:

i. Falta de wuniformidade para compor as
informacdes contabeis utilizadas, justificados pela
selecdo de empresas com resultados mais estaveis
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e sem grandes volatilidades, visto que 0s prec¢os
das ac¢des de qualquer empresa estariam
associadas a grandes instabilidades e volatilidades,
a saber: Balanco de 2016; para o BRB Servicos foi
considerado a DRE projetada para 2017; e para a
Financeira BRB foi considerada uma anualiza¢céo do
resultado do primeiro semestre de 2017, uma vez
retomada a lucratividade;

i. Decorrente disso, ao avaliar que o Balango
Patrimonial do BRB referese ao exercicio de 2016 e
a operacdo de permuta de acdes do BRB por
numerario do IPREV ocorreu em 21/12/2017, temos
ai uma defasagem de praticamente um exercicio
financeiro, o que tornaria a avaliacdo realizada pelo
Grupo Maciel intempestiva por desconsiderar
periodo relevante de quase 12 meses ou 365 dias;

Assim, consideramos que houve afronta aos Principios
Contabeis da Uniformidade, Oportunidade e Prudéncia
na utilizacdo dos métodos que serviram de esteio a
formulacdo do Relatério do Grupo Maciel, bem como
parcialidade do contratado, uma vez que a dire¢cdo do
BRB orientou a feitura desse relatdrio, coordenando e
supervisionando a realizacdo dessa peca pela empresa
contratada, municiando-a também;

g. A despeito da insistente colocacéo a respeito da auséncia
de negociacdo em Bolsa de Valores, em consultas a sitios
especializados podemos observar que o preco da acdo do
BRB no IBOVESPA, revela que o preco de fechamento das
acdes ordinarias, em 06/09/2018, alcancaram R$ 37,0492
(BRB Banco ON - BSLI3), sendo o melhor preco de
compra na casa dos R$ 27,50 e o melhor preco de venda
R$ 88,62; para as preferenciais, na mesma data, R$
33,954119 (BRB Banco PN - BSLI4), com melhor preco de
compra de R$ 18,88 e sem cotacédo para melhor preco de
venda.

255. Os termos que circunstanciam tais conclustes podem
ser vistos a seguir, como sintese da analise que
empreendemos em toda esta instrucdo processual.

256. Assim, com relacdo ao primeiro quesito listado no
paragrafo introdutério deste tépico conclusivo, consideramos
gue ndo foi devidamente esclarecida a compatibilidade do
valor de mercado das acbes do BRB que se prestaram a
cessao realizada ao IPREV, tendo em vista que o “Relatorio
Final do Valuation do Conglomerado BRB realizado pelo
Grupo Maciel em 2017” ndo citou expressamente que o valor
da acdo do BRB possuia lastro na casa dos R$ 88,62,
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restando claro que o indicativo, nesse sentido, residia
proximo a R$ 32,34.

257. Registre-se, ainda que ndo foi informado pelos
manifestantes (BRB e IPREV) o nome da acdo cedida pelo
BRB, nem como se chegou ao valor utilizado na transacgéo
acionaria, no valor de R$ 88,62.

258. Com isso, ndo nos parece que tenha o procedimento
alcancado outro resultado para o IPREV, ou melhor, para
aqueles futuros servidores beneficiarios do Sistema
Previdenciario gerido por essa autarquia, que nao fosse
prejuizo, ndo somente pela volatilidade que representa o
mercado acionario, mas pela efetivacao da permuta, em
desfavor do 6rgao previdenciario, que recebeu um ativo
desprovido de qualquer embasamento quanto ao valor
prevalente natransagédo, consubstanciados nas técnicas
de avaliacdo de bens mobiliarios e muito acima de uma
guantificacdo que se pudesse chegar mediante aplicacdo
dessas ferramentas consagradas de avaliagcdo de
empresas.

121. Asinconsisténcias dos critérios adotados prejudicam a analise
de precos, podendo acarretar a impossibilidade de realizacdo de
testes de consisténcia para aferir a razoabilidade e
proporcionalidade dos precos praticados.

122. Essa conclusdo pode ser encontrada no Processo CVM n°
19957.001656/2017-25, quando a Comisséo de Valores Mobiliarios
apreciou a “analise justificada de precos” sobre a alienacdo de
controle de determinada empresa. Em que pese ndo se tratar de
situacdo idéntica a tratada nesse processo, as conclusdes
proferidas servem a andlise, uma vez que houve avaliacdo sobre
0s prec¢os adotados por ocasido de oferta de acoes.

146. Ademais, ainda que o Avaliador tenha elaborado o
Laudo de Avaliacio com base em informacdes
disponibilizadas pelas Companhias, entendemos que ele ndo
poderia deixar de avaliar a consisténcia de tais informacdes,
em linha com a previsédo constante do inciso Il do Anexo llI
da Instrugcdo CVM 361 ("as informacdes constantes do laudo
de avaliacdo deverdo ser baseadas nas demonstracdes
financeiras auditadas da companhia avaliada, podendo,
adicionalmente, ser fundamentadas em informacdes
gerenciais relativas a companhia avaliada, fornecidas por sua
administracdo ou por terceiros por ela contratados, e ainda
em informac¢des disponiveis ao publico em geral. Quanto as
informac6es gerenciais, 0 avaliador somente as aceitara e
utilizara se entender que elas sédo consistentes"). 147. Com
base no acima exposto, ratificamos a conclusdo a que
chegamos por meio do Relatério n° 6/2018CVM/SRE/GER-1
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de que "o Laudo de Avaliacdo contém premissas que néo
consideramos razoaveis, de modo que entendemos nao
ser possivel realizar o teste de consisténcia do preco
calculado por meio da Demonstracdo Justificada de
Preco com base no referido laudo"”, ressaltando nosso
entendimento de que essa conclusdo foi devidamente
embasada e dentro da competéncia da SRE, uma vez que o
Laudo de Avaliagéo tinha apenas a funcdo de auxiliar esta
area técnica na realizacdo do supramencionado teste de
consisténcia, mas nao se mostrou apto para tal.

123. Assim sendo, ha possibilidade juridica de revisdo e
contestacdo dos critérios de avaliacdo e dos precos, como bem
arguiu o Corpo Técnico, conforme as metodologias disponiveis ao
exame técnico.

124. Vale lembrar que se somam ao achado supracitado indicios
de que os critérios apontados na avaliacédo realizada pela Maciel
Auditores possam ter sofrido prejuizos a isencéo e independéncia,
derivando inconsisténcias, o que foi agravado ante a auséncia de
conferéncia e testes de verificacdo dos precos adotados pelo
IPREV-DF.

125. Nesse contexto, o Ministério Publico aquiesce integralmente a
proposicao do Corpo Técnico quanto a audiéncia dos responsaveis
do Banco de Brasilia pela avaliagdo, conforme os termos e
individualizagéo das contas a Matriz de Responsabilizacéo, juntada
em “associados”.

c) Do aceite: auséncia de negociacdo, auséncia de apreciacao
da razoabilidade da oferta e auséncia de fainess opinion.

126. Quanto ao aceite, é evidente que nao houve apreciacao sobre
a razoabilidade do preco, no caso em exame, conforme o relato do
Presidente do IPREV-DF.

127. A protecéo do patriménio de uma entidade tem como principio
basilar de governanca a prudéncia. O Principio do
Conservadorismo Contabil ou Prudéncia “determina a adogéo do
menor valor para os componentes do ATIVO e do maior para
os do PASSIVO, sempre que se apresentem alternativas
igualmente validas para a quantificacdo das mutagfes
patrimoniais que alterem o patriménio liquido”.

128. Logo, caberia ao administrador adotar como referéncia o valor
mais vantajoso, ou seja, 0 menor possivel, ao aceite das acdes,
numa relacdo justa, sob o ponto de vista da boa-fé objetiva e da
equidade.

129. Havendo tamanha discrepancia dos pregos apresentados no
laudo pelo BRB ao IPREV, de 181% em relagdo aos precos da
Bolsa de Valores, dado objetivo e disponivel no momento do aceite,
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a medida minima a ser adotada pelo IPREV-DF seria no sentido de
mitigar riscos da transacao, por meio de laudo de avaliagéo proprio,
gue espelhasse fairness opinion.

130. Vale destacar que um laudo de avaliagéo, per si, ndo vincula
a decisdo dos gestores. A comecar pelo fato de que o laudo é
expedido conforme o contrato firmado entre as partes; caso ndo se
tenha definido o objetivo do laudo de forma assertiva, o laudo, per
si, pode nao constituir critério suficiente de decisao.

131. Sobre a aceitacado pelo beneficiario (IPREV-DF), destaca-se
o Parecer de Orientagdo da CVM n. 35, de 1° de setembro de 2008,
gue abarca “a incorporacdo de ac8es envolvendo sociedade
controladora e suas controladas ou sociedades sob controle
comum”. O normativo pode ser aplicado diretamente, em funcgéo
das posi¢des de acionistas do BRB (ocupadas pelo DF e IPREV),
mas considerando a similaridade sobre a posi¢éo controle: sendo o
IPREV-DF autarquia do ente Distrito Federal. A norma segue
abaixo colacionada:

O art. 154 da Lein®6.404, de 1976, prevé que o administrador
deve exercer suas funcdes “para lograr os fins e no
interesse da companhia”, sendo-lhe vedado faltar a esse
dever “para a defesa dos interesses dos que o elegeram”. Da
mesma forma, o art. 155 determina que o administrador deve
“lealdade a companhia” e néo a terceiros. Portanto, os
administradores das controladas devem negociar as
operacOes de fusdo, incorporacdo e incorporacdo de
acdes em beneficio de todos os seus acionistas e néo
apenas do controlador.

Jaoart. 153 da lei disciplina a forma como os administradores
devem buscar essa finalidade: com “o cuidado e diligéncia
gque todo homem ativo e probo costuma empregar na
administracdo dos proprios negdécios”. Por conseguinte, os
administradores das controladas devem negociar as
operacdes de fusdo, incorporacdo e incorporacdo de acdes
com a mesma prudéncia, cautela e, sobretudo, empenho que
negociariam uma operacgao similar envolvendo uma empresa
da qual fossem os Unicos proprietarios.

Por fim, o art. 245 da Lei n° 6.404, de 1976 determina que o
administrador deve zelar para que as operacdes
envolvendo sociedades coligadas, controladora ou
controlada, “observem condi¢cbes estritamente
comutativas”. Isso significa, no contexto das operacfes de
fusdo, incorporacdo e incorporacdo de acles, que o0sS
administradores devem negociar uma relacdo de troca de
acbes equitativa para os acionistas de ambas as
companhias, refletindo o valor de cada uma delas e
repartindo entre elas 0os potenciais ganhos obtidos com
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a operacdao.

A CVM entende que, para cumprir com seus deveres e
alcancar os resultados esperados pela Lei n° 6.404, de 1976,
0os administradores de companhias abertas devem
instituir procedimentos e tomar todas as medidas
necessarias para que a relacdo de troca e demais
condicdes da operacdo sejam negociados de maneira
independente. Um processo de negociacdo independente
tende a propiciar a comutatividade da operacdo e a
demonstrar o cumprimento dos deveres fiduciarios previstos
em lei.

132. O Parecer Normativo regulamenta os deveres dos
administradores quando se pretende realizar operacoes
envolvendo entidades controladas:

Nesse sentido, a CVM entende que os administradores das
companhias abertas controladas ou, no caso de companhias
sob controle comum, de ambas as companhias, devem
adotar os seguintes procedimentos nas operacdes de
gue trata o art. 264 da Lei n®6.404, de 1976:

i) a relacdo de troca e demais termos e condi¢cbes da
operacdo devem ser objeto de negociacdes efetivas entre as
partes na operacao;

ii) o inicio das negociacbes deve ser divulgado ao mercado
imediatamente, como fato relevante, a menos que o interesse
social exija que a operacdo seja mantida em sigilo;

iii) os administradores devem buscar negociar a melhor
relacdo de troca e os melhores termos e condi¢Bes possiveis
para os acionistas da companhia; iv) os administradores
devem obter todas as informagdes necessarias para
desempenhar sua funcéo;

v) os administradores devem ter tempo suficiente para
desempenhar sua funcéo;

vi) as deliberagbes e negociacdes devem ser devidamente
documentadas, para posterior averiguacao;

vii) os administradores devem considerar a necessidade ou
conveniéncia de contratar assessores juridicos e financeiros;

viii) os administradores devem se assegurar de que 0s
assessores contratados sejam independentes em relacédo ao
controlador e remunerados adequadamente, pela
companhia;

ixX) os trabalhos dos assessores contratados devem ser
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devidamente supervisionados;

X) eventuais avaliacdes produzidas pelos assessores devem
ser devidamente fundamentadas e 0s respectivos critérios,
especificados;

xi) os administradores devem considerar a possibilidade de
adocédo de formas alternativas para conclusédo da operacéo,
como ofertas de aquisicdo ou de permuta de acoes;

xii) os administradores devem rejeitar a operacdo caso a
relacdo de troca e os demais termos e condi¢cdes propostos
sejam insatisfatorios; xiii) a decisao final dos administradores
sobre a matéria, depois de analisdla com lealdade a
companhia e com a diligéncia exigida pela lei, deve ser
devidamente fundamentada e documentada; e

xiv) todos os documentos que embasaram a decisdo dos
administradores devem ser colocados a disposicdo dos
acionistas, na forma do art. 3° da Instrugdo CVM n° 319, de 3
de dezembro de 1999.

133. Além disso, o Parecer Normativo apresenta normas de boas
praticas de gestdo acerca dos deveres fiduciarios dos
administradores, no sentido de constituir um Comité Independente
para a negociacdo, submetendo suas decisbes ao Conselho de
Administracéo, in verbis:

Além disso, seguindo a experiéncia internacional acerca da
interpretacdo dos deveres fiduciarios dos administradores, a
CVM recomenda que:

i) um comité especial independente seja constituido para
negociar a operacdo e submeter suas recomendacfes ao
conselho de administracdo, observando as orientacdes
contidas no paragrafo anterior; ou

ii) a operacgédo seja condicionada a aprovacdo da maioria dos
acionistas ndo-controladores, inclusive os titulares de acdes
sem direito a voto ou com voto restrito.

Na formacao do comité especial independente acima referido,
a CVM recomenda a adocdo de uma das seguintes
alternativas:

i) comité composto exclusivamente por administradores da
companhia, em sua maioria independentes;

ii) comité composto por ndo-administradores da companhia,
todos independentes e com notdria capacidade técnica,
desde que o comité esteja previsto no estatuto, para os fins
do art. 160 da Lei n°® 6.404, de 1976; ou
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iii) comité composto por: (a) um administrador escolhido pela
maioria do conselho de administracéo; (b) um conselheiro
eleito pelos acionistas ndocontroladores; e (c) um terceiro,
administrador ou néo, escolhido em conjunto pelos outros
dois membros.

A independéncia dos membros do comité especial ndo pode
ser determinada de antemao, devendo ser examinada a cada
caso. De qualquer modo, a CVM presumira a independéncia,
salvo demonstragdo em contrario, de pessoas que atendam
a definicdo de “conselheiro independente” prevista no
Regulamento do Novo Mercado da Bolsa de Valores de S&o
Paulo.

134. Considerando a pertinéncia da matéria ao caso, considerando
gue o IPREVDF e o DF decidam por ndo anular o trepasse, em que
pese a patente ilegalidade em face a LRF, como opcéo de reducéo
de danos, o Ministério Publico opina pela adocdo integral do
Parecer de Orientacdo da CVM n. 35, de 1° de setembro de 2008,
gue implica:

a) determinar ao IPREV-DF que realize avaliacdo de terceiro
independente, fairness opinion, resguardando-se dos
cuidados para mitigar o conflito de interesses inerente
transacao, conforme as normas aplicaveis;

b) determinar ao IPREV-DF a composicdo de um comité
independente para a negociacédo sobre o aceite, devendo a
decisdo ser objeto de deliberacdo do Conselho de
Administracéo, precedida de parecer de lavra do investidor da
autarquia cadastrado na CVM, da Diretoria de Investimentos
e do Comité de Investimentos;

c) determinar ao IPREV-DF que adote o0s seguintes
procedimentos e diretrizes:

a. administradores e comité devem buscar negociar a
melhor relacdo de troca e os melhores termos e
condicdes possiveis parao IPREV e DF;

b. os administradores e comité devem obter todas as
informac6es necessarias para desempenhar sua
funcao;

c. os administradores e comité devem ter tempo
suficiente para desempenhar sua funcao;

d. as deliberacbes e negociagcbes devem ser
devidamente documentadas, para posterior
averiguacao;

e. os administradores e comité devem considerar a
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necessidade ou conveniéncia de contratar assessores
juridicos e financeiros;

f. os administradores e comité devem se assegurar de
gue 0s assessores contratados sejam independentes
em relacdo ao controlador e remunerados
adequadamente, pela companhia;

g. os trabalhos dos assessores contratados devem ser
devidamente supervisionados;

h. eventuais avaliagbes produzidas pelos assessores
devem ser devidamente fundamentadas e os
respectivos critérios, especificados;

i. os administradores e comité devem considerar a
possibilidade de adoc&o de formas alternativas para
concluséo da operacdo, como ofertas de aquisicdo ou
de permuta de acdes;

j. os administradores e comité devem rejeitar a
operacéo caso a relagédo de troca e os demais termos e
condicdes propostos sejam insatisfatérios;

k. a decisédo final dos administradores sobre a matéria,
depois de analisa-la com lealdade a companhia e com
a diligéncia exigida pela lei, deve ser devidamente
fundamentada e documentada; e

I. todos os documentos que embasaram a decisdo dos
administradores e comité devem ser colocados a
disposicdo dos acionistas, na forma do art. 3° da
Instrucdo CVM n° 319, de 3 de dezembro de 1999.

135. Assim, como boa pratica de governanca, o IPREV-DF deve
adotar procedimentos compativeis a demonstracéo justificada do
preco na transacao, onde o proprio agente'® faz a justificativa sobre
os precos adotados, levando em conta os parametros sobre laudo
préprio ou de terceiros, além de outros dados disponiveis.

136. Também deve ser considerado na transacdo que o valor
praticado da acdo é fundamento de decisao para o montante do
valor devido, mas ndo é suficiente para a avaliagcdo sobre a
compatibilidade com a Politica de Investimentos do IPREV.

137. Considerando que a operacédo deva ser validada, consoante a
Politica de Investimentos do 6rgdo, o Ministério Publico entende
que o Tribunal de Contas deve determinar ao IPREV-DF que
verifique se 0 objeto do traspasse é compativel ao alcance da
rentabilidade definida na mesma Politica, conforme a determinacéo

19 O IPREV-DF é classificado como investidor qualificado do mercado financeiro.

Documento assinado digitalmente. Para verificar as assinaturas, acesse www.tc.df.gov.br/autenticidade e informe o e-DOC C5CC8E96


https://etcdf.tc.df.gov.br?a=consultaPublica&f=pesquisaPublicaDocumento&filter[edoc]=C5CC8E96
https://etcdf.tc.df.gov.br?a=consultaPublica&f=pesquisaPublicaProcessoTCDF&filter[nrproc]=17853&filter[anoproc]=2018

e-DOC C5CC8E96
Proc 17853/2018-e

TN

Proc.: 17.853/18-e

TRIBUNAL DE CONTAS DO DISTRITO FEDERAL
GABINETE DO CONSELHEIRO PAIVA MARTINS - As/s1

N

ja existente na Decisdo n° 3.218/17, com redacdo dada pela
Decisdo 4603/2018:

b) dar nova redagdo aos seguintes itens da Decisdo n.°
3.281/2017: item “ll.b” — ao realizarem o acerto de contas para
a quitacdo ao Iprev-DF dos valores revertidos do antigo
Fundo Capitalizado, cujos saques foram autorizados pelas
Leis Complementares n°s 899/2016 e 920/2017, incluam na
recomposicao devida ao atual Fundo Solidario Garantidor do
Distrito Federal a correcdo monetaria e a diferenca de
rendimento que a Autarquia obteria se 0s recursos fossem
aplicados de acordo com a Politica de Investimentos do
RPPS/DF;

138. Caso exista permuta incompativel a meta de rentabilidade,
vigente na data da entrada em vigor da LC 920/2016, o Ministério
Publico, em consonancia a Decisdo n° 3.218/17, com redacéo dada
pela Deciséo 4603/2018, entende que possam os eventuais valores
apurados ser levados ao acerto de contas citado na deciséo.

4. Da ndo concordancia do Ministério Publico com os termos
da Informacé&o n° 35/2019-DIASP-3, (peca 43, e-doc B12F4C99-
e)

139. A denuncia apresentada pelo ex-Deputado Distrital Wasny de
Roure néo considerou a cotacao na bolsa como Unica referéncia
para definicdo do valor das acdes do BRB. O preco praticado na
bolsa de valores é uma das referéncias a formacao de precos nao
sendo a Unica ou Ultima referéncia.

140. Assim, a Informagdo n° 35/2019-DIASP-3 parece
desarrazoada ao entender que o Corpo Técnico adotou tal
pressuposto, na informacdo precedente, Informacé&o n° 34/2019-
DIASP-3. A andlise indicando a referéncia da cotacdo da bolsa de
valores se deu a partir da suspeicéo da avaliacdo feita pelo Grupo
Maciel, em razao dos critérios adotados e nado pela adogcédo de
critério Unico ou exclusivo.

141. A analise do auditor se pauta pelos dados disponiveis, viaveis
a analise, e nao pelo “ideal”. Ndo existindo fidedignidade quanto a
avaliacdo do Grupo Maciel ao caso concreto, parte-se pelo exame
dos dados objetivos disponiveis, que podem ser avaliados sob um
nivel de isencdo seguro e sem viés. A partir dos dados concretos,
fez-se a concluséo e aplica-se o direito, procedimento adotado na
Informagéo n° 34/2019-DIASP-3.

142. Os dados de outros critérios de avaliacdo, ao contrario do
induzido pela Informac¢&do n° 35/2019-DIASP-3, ndo devem ser
descartados, mas sim devem ser levados em conta a precificacao
de ativos. Podemos citar, tendo em conta o mesmo fundamento
adotado pela Informacéo n° 35/2019-DIASP-3, sobre a Analise
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Fundamentalista, que diversos indicadores influenciam os
investidores na decisdo de aquisicdo e venda, segundo a
literatura especializada:

Os principais indicadores diretos, ou mdltiplos, que
influenciam os investidores na decisédo de aquisi¢do e venda
de ac¢les séo:

- 0 preco da acédo no mercado;
- 0 lucro por acgéo;

- 0 indice de preco da acdo no mercado/lucro por agao —
P/L;

Este indice que divide o preco das acfes na bolsa pelo lucro
liquido anual da uma ideia do nimero de anos necessarios
para a recuperacdo do investimento, imaginando-se que a
empresa mantera o mesmo lucro e o distribuira integralmente
nos anos seguintes. Na pratica, se o P/L é baixo, isso indicaria
gue a acdo estaria custando pouco em vista do lucro.

- o indice do preco da acdo no mercado/valor patrimonial da
acao;

- o indice de dividendo pago pela acéo/preco no mercado —
cash yeld ou dividend yeld;

Quanto maior o dividend yeld, maior a chance que o investidor
tem de conseguir de volta, via dividendos, parte do dinheiro
gue investiu nas agoes;

- 0 indice do dividendo pago pela acao/lucro por agéo;

- 0 indice de preco da acdo no mercado/fluxo de caixa
operacional;

Esse indice indica quantos anos serdo necessarios para a
empresa gerar caixa equivalente ao valor total de suas agoes.
E o indice privilegiado no mercado internacional.

- 0 indice EV/IEBITDA (capacidade de geracao de caixa da
empresa);

E o mdltiplo que relaciona o valor da empresa, incluindo sua
divida liquida — EV — com o seu resultado operacional que
representa a capacidade de geracdo de caixa da empresa
EBITDA. E um indicador de tempo de retorno anual para se
reaver o investimento feito na acdo. E o miultiplo mais
interessante de se analisar, pois possui a qualidade de se
estar com um namero mais adequado no denominador.

- 0 beta com o indice da bolsa (movimento da acdo em
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relacdo ao movimento do indice e que representa a parcela
de risco nao diversificavel de uma acao).

O beta indica o perfil de comportamento da acdo em
comparacao a um indice de referéncia — Ibovespa, IBrX. (...)

- 0 indice PIB/Valor de Mercado.

(...) E claro que uma cuidadosa anélise dos Gltimos balancos
e perspectivas futuras da empresa € que dardo os melhores
indicadores para qualquer deciséo dos investidores de longo
prazo®,

143. A partir dos dados e critérios disponiveis, faz-se a andlise
fundamentada. Foi o que a Informacéo n° 34/2019 buscou realizar.

144. Também né&o assiste razdo a afirmacdo da Informacgé&o n°
35/2019-DIASP-3 de que houve “suposta aplicacdo dos limites
impostos as Ofertas Publicas de Aquisicao de Acbes — OPAs as
ofertas primarias e secundarias no mercado acionario”. O Ministério
Publico de Contas entende que a mencdo a Oferta Pablica de
AcOes pela Informacéo n° 34/2019-DIASP-3 se deu no contexto
normativo e ndo factual. Aplicou-se a norma existente, que melhor
se aproximou da situacédo de fato, em clara interpretacéo analégica.
N&o houve confusao sobre a natureza da operacgao, ao contrario do
aduzido na Informacgé&o n° 35/2019-DIASP-3.

145. Quanto a similaridade de uma OPA a transacao em questao,
podemos destacar que em ambas ha necessidade de precificacdo
de acdes, quando essas néo sdo oferecidas em Bolsa de Valores,
havendo definicdo de preco fora do mercado de bolsa, além de
avaliacdo especifica, sob riscos de pratica de precos artificiais.
Assim, mostrou-se razoavel a utlizacgdo da norma ao caso
examinado.

146. Também, encontra-se equivocada a afirmacdo de que “as
OPA néo tém foco na alienagéo, mas sim na aquisi¢cao”. Ambas as
operacfes envolvem duas partes: quem aliena e quem adquire ou
compra. O foco da regulamentagéo da OPA pela CVM, tratando de
mercado regulamentado, € fornecer as partes condicbes
igualitarias de participacao, justa formacdo de precos, além de
coibir a ocorréncia de fraudes, considerando os meios de atuacao
fora da Bolsa de Valores.

147. Quanto a auséncia de registro do valor de R$ 88,62 por acéao
do BRB, o Ministério Publico concorda com o opinado pela
Informagéo n° 34/2019-DIASP-3, de que esse preco, em nenhum
momento, foi informado explicitamente pelo Grupo Maciel.
Basta ler o teor do estudo. O preco unitario da acdo do BRB

20 FORTUNA, Eduardo. Mercado Financeiro: produtos e servigos. 182 ed. Rio de Janeiro: Qualitymark,
2011. p. 693-695.
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informado foi o de R$ 31,50, na avaliacéo; apds apuracdes sobre o
conglomerado, ndo houve indicacdo de um novo pre¢o unitario para
a acdo. Seria correta a inferéncia, considerando que se trata de
negociacdo de posicao minoritaria?

148. Também ndo se mostra razoavel a distribuicdo linear dos
valores aos precos de acdes de diferentes naturezas, conforme
feito, de fato, no aceite das acbes. O IPREV-DF adquiriu acdes
ordinarias, onde se inferiu os mesmos valores para as acdes
preferenciais, o que nao é usual. Caso fosse adotado preco mais
maédico a ordinaria (mesmo se adotado o repasse integral dos
valores do conglomerado ao preco das acdes), haveria um
acréscimo de quantitativo de acdes a serem repassados ao IPREV-
DF. Portanto, notério prejuizo ao IPREV, pois recebeu um
guantitativo inferior de acdes ao que poderia ser obtido.

149. O Ministério Publico também discorda sobre a defesa sobre as
influéncias do BRB nos estudos apresentados pelo Grupo Maciel.
O trabalho do Auditor é identificar os possiveis conflitos de
interesses e buscar blindar ao maximo a avaliagcdo, para que seja
desenvolvida com independéncia, minimizando o risco da auditoria.
Da leitura do relatério do Grupo Maciel, ndo se infere que foram
adotados os cuidados adequados requeridos ao caso concreto. O
préprio relatério informa que nao deve ser considerado como
fairness opinion (opinido externa independente), estudo
exigivel em face da protecdo dos acionistas minoritarios e para
mitigar efeitos sobre o conflito de interesses (em face da
participacdo do DF em diversas posi¢des).

150. Portanto, o Ministério PuUblico concorda com a proposicéo da
Informacao n° 34/2019-DIASP-3, havendo indicios de possiveis
inconsisténcias dos trabalhos apresentados pelo Grupo Maciel em
frente ao escopo requerido sobre a avaliagéo, no caso concreto.

151. Quanto ao descumprimento do art. 43 da Lei de
Responsabilidade Fiscal, o Ministério Publico reitera o ja pontuado
no inicio do parecer, divergindo da Informagao n° 35/2019-DIASP-
3. Ha vedacao de aplicacéo dos recursos em acdes de entidade do
préprio ente publico (art. 43, 8§ 2°, Inciso Il) e tal vedacéo é oponivel
diretamente ao caso que se examina.

152. O afirmado na Informacao n°® 35/2016-DIASP-3 de “ndo ha que
se falar em descumprimento do art. 43 da LRF” pelo Corpo Técnico
nao se confirma sobre as premissas apresentadas: “inexisténcia de
desvios de recursos previdenciarios” e ‘“inexisténcia de
empréstimo”. Primeiro porque os denunciantes nao afirmaram a
existéncia de desvios dos recursos previdenciarios, uma vez que a
finalidade previdenciaria dos gastos foi atendida. Segundo porque
gue a vedacédo de empréstimos da LRF néo se encontra capitulada
no dispositivo inquinado nas representacoes: a ilegalidade arguida
decorre doinciso | §2° do art. 43 da LRF: “§ 20 E vedada a aplicac&o

Documento assinado digitalmente. Para verificar as assinaturas, acesse www.tc.df.gov.br/autenticidade e informe o e-DOC C5CC8E96


https://etcdf.tc.df.gov.br?a=consultaPublica&f=pesquisaPublicaDocumento&filter[edoc]=C5CC8E96
https://etcdf.tc.df.gov.br?a=consultaPublica&f=pesquisaPublicaProcessoTCDF&filter[nrproc]=17853&filter[anoproc]=2018

e-DOC C5CC8E96
Proc 17853/2018-e

TN

Proc.: 17.853/18-e

TRIBUNAL DE CONTAS DO DISTRITO FEDERAL
GABINETE DO CONSELHEIRO PAIVA MARTINS - As/s1

N

das disponibilidades de que trata 0 § 10 em: | - titulos da divida
publica estadual e municipal, bem como em acdes e outros papéis
relativos as empresas controladas pelo respectivo ente da
Federacdo”; (e ndo do inciso Il do § 2° do art. 43 da LRF: “§ 20 E
vedada a aplicacdo das disponibilidades de que trata o 8 10 em: II
- empréstimos, de qualquer natureza, aos segurados e ao Poder
Puablico, inclusive a suas empresas controladas”). Portanto, as
conclusdes da Informacdo n° 35/2019 ndo decorrem das
premissas, sendo, por isso, argumentacao falaciosa.

153. No mais, quanto ao entendimento sobre a ndo submisséo do
presidente da entidade a Lei Complementar n® 769/2008, com
fulcro em disposicdo do Regimento Interno, aprovado por Decreto,
tal interpretacdo é teratoldgica. A regra de competéncia é clara e
direta ao dispor sobre a competéncia do Conselho de
Administracdo para deliberar sobre o aceite de ativos, incisos VI,
VIl e X do art. 90 da LC 769/2008.

154. No mais, o fundamento da deciséo a ser deliberada (se ato
discricionario ou vinculado) nao implica restricdo a submisséo da
matéria ou restricdo da regra de competéncia. As decisdes do
CONSAD ora decorrem de Poder Vinculado, ora decorrem de
Poder Discricionario. Quanto as regras de competéncia, essas
disciplinam as matérias de apreciacdo do Conselho e ndo o se
submetem a restricdo sobre a natureza do fundamento a ser
adotado.

155. Ademais, o ato de aceite de obrigacao iliquida, visto no caso
concreto, pressupde-se a prévia liquidacao de valores e apreciacao
dos critérios, o que s6 reforca a necessidade de submisséo da
matéria ao 6rgado competente.

156. Assim sendo, em face dos fundamentos apresentados, o
Ministério Publico manifesta-se em total discordancia aos termos
da Informagéo n° 35/2019/DIASP-3.

5. Conclusbes

157. Em exame de mérito, o Ministério Publico e Contas entende
pela impossibilidade de aplicacéo dos recursos do Regime Proprio
de Previdéncia dos Servidores Publicos em acbes de entidade
controlada pelo ente publico, uma vez que se trata de ilicito,
conforme o inciso I, § 2° do art. 43 da Lei de Responsabilidade
Fiscal.

158. Além disso, a transacado pode caracterizar burla a vedacao do
art. 36 da LRF, tratando da proibicdo de que o ente publico, na
qualidade de beneficiario, realize operacdo de crédito com a
instituicdo financeira controlada.

159. Ao examinar os fatos narrados nas representacbes e
manifestacdo dos jurisdicionados, verificou-se que a liquidacéo e
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aceite dos valores foi realizada pelo DiretorPresidente do IPREV,
sem a obrigatoria deliberacdo do Conselho de Administracao,
segundo o inciso IV do art. 90 da Lei Complementar n° 769/2008,
configurando notdéria usurpacdo de competéncia. Também nao
foram ouvidos os componentes da area técnica, em especial a
Diretoria Executiva e Diretoria de Investimentos, inciso XIV do art.
4° e art. 28 do Decreto n°® 37.166/2016, vigente a época. Tais
irregularidades sao graves, pois houve supressdao de instancias
decisorias e de controle, demonstrando a fragilidade da estrutura
de compliance. Em especial, vislumbra-se a supressdo da
representacéo dos segurados nas decisdes do IPREV-DF, quanto
a paridade representativa, conforme a LC 769/2008. Diante da
gravidade, as irregularidades devem implicar a audiéncia do gestor,
com fulcro no inciso Il do art. 43 da LC 1/94.

160. A avaliacdo (valuation) apresentada, de lavra do Grupo Maciel
ndo poderia ser utilizada para o aceite do preco das acbes. Ha
evidente conflito de interesses na transacdo, envolvendo DF,
IPREV e BRB, o que deve implicar a elaboracdo de estudos com
valor de fairness opinion, adotando-se todas as medidas
mitigadoras, conforme os principios norteadores da atividade
administrativa, da Legalidade, Impessoalidade, Legitimidade,
Economicidade, Eficiéncia e Moralidade, além do Principio
Contabil da Prudéncia, bem como as normas de regéncia: Parecer
de Orientacdo da CVM n. 35, de 1° de setembro de 2008, Lei
Complementar 6.404/76, Lei 13.303/2016, RESOLUCAO CFC n°
1.311 de 09 de dezembro de 2010, dentre outras.

161. Os achados do Corpo Técnico sobre o conflito de interesses
na avaliacdo, conduzida pelo Banco de Brasilia, assim como a
identificacéo de critérios inconsistentes e falta de uniformidade das
premissas reforcam a tese de que tais estudos néo poderiam fundar
0 aceite do IPREV-DF.

162. As relacgdes juridicas envolvendo o trespasse de acdes sao
condicionadas aos deveres fiduciarios de mercado, entre as partes,
visando a negociacao equitativa, independente e direcionada a
boa-fé objetiva. Nesse cenario, os administradores devem instituir
procedimentos e tomar todas as medidas necessarias para que as
condicbes da operacdo sejam negociadas de maneira
independente, possibilitando a reparticdo dos potenciais ganhos de
forma equitativa.

163. Considerando os vicios, sugere-se ao Tribunal de Contas que
determine que as partes anulem o negécio juridico, no sentido de
desfazer a cessao de participacao acionaria do Distrito Federal ao
IPREV-DF, sobre as a¢cfes do Banco de Brasilia.

164. Caso o Tribunal de Contas néo acate a proposi¢géo anterior, o
Ministério Publico sugere ao Tribunal de Contas que determine as
partes renegociacao, visando redugéo dos precos praticados, tendo
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como referéncia a Orientacdo da CVM n° 35, de 1° de setembro de
2008, com as devidas adaptacdes. Devem ser refeitos os estudos
de avaliacéo, por empresa independente, nos moldes de fairness
opinion.

165. Por fim, remete-se a Decisdo TCDF n° 3.218/17, com redacao
dada pela Decisdo n°® 4603/2018, em razdo da qual se deve
determinar, considerando as peculiaridades do caso, ao IPREV-DF
que realize os estudos financeiros para verificagdo da
compatibilidade da rentabilidade das acdes do BRB, recebidas do
DF, com a Politica de Investimentos, vigente na data de entrada em
vigor da Lei Complementar n° 920/2016.

166. Ante 0 exposto, opina este representante do Parquet
especializado, em concordancia as sugestdes ofertadas pela
Unidade Técnica, Informacdo n° 34/2019-DIASP3, com os
acréscimos abaixo destacados:

I. tomar conhecimento da presente instru¢cdo, bem como dos
demais documentos que se prestaram a analise desta fase
processual;

II. apor a chancela de SIGILO nos autos, em razdo da
manifestacao do Banco de Brasilia e Instituto de Previdéncia
dos Servidores do Distrito Federal; lll. considerar:

a. procedentes as Representacdes:
1) n® 7/2018-DA;
2) formulada pelo Deputado Distrital Wasny de Roure;

b. insatisfatorios os esclarecimentos apresentados pelo
Instituto de Previdéncia dos Servidores do Distrito
Federal - IPREV e pelo Banco Regional de Brasilia -
BRB, em alusdo as determinagdes contidas nas
Decisbes n° 3.012 e 3.351/2018;

IV. decorrente do item Il, alinea “b”, chamar em audiéncia
para prestar razles de justificativa as pessoas nominadas
nas Matrizes de Responsabilizacdo de registros e-DOC
7C4C42AA-e, bem como BEDF85BB-e, devendo todos esses
justificantes acudir, ainda, quanto ao embasamento
instrutério contido nesta informacao; V. autorizar:

a. com base nos termos do art. 248, inciso V, da
Resolucéo n° 296/2016, oportunizar facultativamente a
oitiva da empresa Grupo Maciel, em virtude do que se
apresenta nestes autos;

b. o encaminhamento da instrucdo, do parecer do
Ministério PUblico de Contas, do voto condutor e da
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decisdo que for proferida ao IPREV, ao BRB e ao Grupo
Maciel, bem como aos demais interessados citados nas
Matrizes de Responsabilidade aludidas no item lll;

IV. determinar ao DF, IPREV e BRB que anulem
integralmente a cessao de participacao acionaria do Distrito
Federal ao IPREV-DF;

V. determinar ao DF, IPREV e BRB (caso o eg. Tribunal de
Contas ndo acate a proposta anterior), que adotem a
renegociacdo de precos, precedida dos seguintes
procedimentos a serem realizados pelo IPREVDF:

a) realizar avaliacéo por terceiro independente (fairness
opinion), resguardando-se dos cuidados para mitigar o
conflito de interesses inerente transacdo, conforme as
normas aplicaveis;

b) determinar a composicdo de um comité
independente para a negociagdo sobre o aceite,
devendo a decisdo ser objeto de deliberacdo do
Conselho de Administracdo, precedida de parecer de
lavra do investidor da autarquia cadastrado na CVM, da
Diretoria de Investimentos e do Comité de
Investimentos;

c) adotar as seguintes diretrizes para a negociacao
sobre o0 aceite da posicao acionaria do BRB:

1) administradores e comité devem buscar negociar a
melhor relacdo de troca e os melhores termos e
condicdes possiveis parao IPREV e DF;

2) os administradores e comité devem obter todas as
informac6es necessarias para desempenhar sua
funcao;

3) os administradores e comité devem ter tempo
suficiente para desempenhar sua funcao;

4) as deliberacbes e negociacbes devem ser
devidamente documentadas, para posterior
averiguacao;

5) os administradores e comité devem considerar a
necessidade ou conveniéncia de contratar assessores
juridicos e financeiros;

6) os administradores e comité devem se assegurar de
gue 0s assessores contratados sejam independentes
em relacdo ao ente controlador e remunerados
adequadamente;
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7) os trabalhos dos assessores contratados devem ser
devidamente supervisionados;

8) eventuais avaliagdes produzidas pelos assessores
devem ser devidamente fundamentadas e os
respectivos critérios, especificados;

9) os administradores e comité devem considerar a
possibilidade de adocédo de formas alternativas para
concluséo da operacdo, como ofertas de aquisicdo ou
de permuta de acdes;

10) os administradores e comité devem rejeitar a
operacéo caso a relagéo de troca e os demais termos e
condicdes propostos sejam insatisfatérios;

11) a decisao final dos administradores e comité sobre
a matéria, depois de analisa-la com lealdade a entidade
e com a diligéncia exigida pela lei, deve ser
devidamente fundamentada e documentada; e

12) todos os documentos que embasaram a decisédo
dos administradores e comité devem ser colocados a
disposicdo dos acionistas, na forma do art. 3° da
Instrucdo CVM n° 319, de 3 de dezembro de 1999.

VI. determinar ao IPREV-DF, em consonancia a Decisdao n°
3.218/17, com redacdo dada pela Decisdo 4603/2018, que
elabore estudos financeiros para verificagdo da
compatibilidade da rentabilidade das acbes do BRB,
recebidas do DF, com a Politica de Investimentos, vigente na
data de entrada em vigor da Lei Complementar n® 920/2016,
indicando eventual valores de perdas financeiras, para fins de
recomposicao do patriménio, em procedimento de acerto de
contas;

VII. o retorno dos autos a Secretaria de Acompanhamento
para os devidos fins.”

E o Relatério.
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VOTO

12. Nesta fase, analisa-se 0 mérito das representacbes
protocoladas pelo entdo Deputado Distrital WASNY DE ROURE e pelo
Procurador DEMOSTENES TRES ALBUQUERQUE, acerca de possiveis
irregularidades no quantitativo e/ou no valor de a¢des do Banco de Brasilia
— BRB S/A, de propriedade do Distrito Federal, transferido ao patriménio do
Instituto de Previdéncia dos Servidores do DF na forma da Lei Complementar
n° 920/16°.

13. Em apertada sintese, alegam a ocorréncia das seguintes
impropriedades:

() pratica de ato antiecondmico em desfavor do Instituto de
Previdéncia dos Servidores do Distrito Federal — IPREV/DF,
com violagdo aos principios da legalidade, economicidade,
eficiéncia e moralidade administrativa e possivel impacto no
equilibrio financeiro e atuarial do RPPS distrital; e

(i) afronta ao art. 43 da Lei de Responsabilidade Fiscal —
LRF*, que veda a aplicacéo das disponibilidades de caixa do
regime de previdéncia préprio dos servidores publicos em
acoes e outros papéis relativos as empresas controladas pelo
respectivo ente da Federacgéo.

14. O Auditor de Controle Externo, responsavel pela instrucéo,
sugere que o Tribunal considere procedentes as representagoes,
insatisfatorios os esclarecimentos prestados pelo IPREV/DF e pelo BRB e
chame em audiéncia o0s responsaveis indicados nas matrizes de
responsabilizagéo constantes dos e-docs 7C4C42AA-e e BEDF85BB-e.

15. Em linha de divergéncia, o Sr. Diretor da DIASP3, em cota
complementar endossada pelo Sr. Secretdrio de Fiscalizagdo de Areas

3 A Lei Complementar n® 920/16 autorizou a reversdo de parte do superavit técnico atuarial do Fundo
Previdenciério do Distrito Federal.

4 LRF, Art. 43. As disponibilidades de caixa dos entes da Federagdo serdo depositadas conforme
estabelece o 8§ 3° do art. 164 da Constituicao.

§ 1° As disponibilidades de caixa dos regimes de previdéncia social, geral e préprio dos servidores
publicos, ainda que vinculadas a fundos especificos a que se referem os arts. 249 e 250 da Constituicao,
ficardo depositadas em conta separada das demais disponibilidades de cada ente e aplicadas nas
condi¢Bes de mercado, com observancia dos limites e condi¢des de protecédo e prudéncia financeira.

§ 2° E vedada a aplicacdo das disponibilidades de que trata o § 10 em:

| - titulos da divida publica estadual e municipal, bem como em ag¢fes e outros papéis relativos as
empresas controladas pelo respectivo ente da Federagéo;

Il - empréstimos, de qualquer natureza, aos segurados e ao Poder Publico, inclusive a suas empresas
controladas.
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Sociais e Seguranga Publica, opina pela improcedéncia das representactes
e pelo arquivamento dos autos.

16. O Parquet especializado, por seu turno, aquiesce a proposta
do Corpo Técnico, com acréscimo de se apor chancela de sigilo aos autos,
bem como determinar aos jurisdicionados que procedam a anulacdo da
cessdo de participacdo acionaria em exame. Subsidiariamente, pugna pela
necessidade de renegociacdo dos precgos, observadas as etapas elencadas
no Parecer Ministerial.

17. Passa-se a apreciagéo.

18. Preliminarmente, € importante trazer a lume um breve
histérico da quaestio. O IPREV/DF é uma autarquia instituida pela Lei
Complementar n°® 769/08° para gerir o regime de previdéncia de todos os
servidores titulares de cargos efetivos, ativos e inativos, e dos respectivos
dependentes dos Poderes Executivo e Legislativo do Distrito Federal, incluido
o Tribunal de Contas do Distrito Federal. Na redacéo original da referida Lei
Complementar, o Regime Proprio de Previdéncia Social do Distrito Federal —
RPPS/DF contava, a época dos fatos aqui apurados, com dois diferentes
fundos, a saber:

1) Fundo Financeiro de Previdéncia — Seguridade Social
(Plano Financeiro), baseado no sistema de reparticéo
simples e destinado aos beneficiarios que tivessem
ingressado no servigco publico distrital até 31.12.2006; e

2) Fundo Previdenciario do Distrito Federal - DFPREV (Plano
Capitalizado), baseado no sistema de capitalizagdo e
destinado aos que ingressaram a partir de 1° de janeiro de
2007.

19. De acordo com informagdes do Demonstrativo de Resultados
da Avaliagéo Atuarial — DRAA de 2015, o Fundo Previdenciario — DFPREV
apresentava superavit atuarial da ordem de R$ 1.787.381.915,45". Ressalta-

5 A Lei Complementar n° 769/08 reorganizou e unificou o Regime Proprio de Previdéncia Social do DF
— RPPS/DF.

6 O DRAA - cuja confiabilidade é questionada pelo Corpo Técnico no Relatério Final de Auditoria
constante do e-doc 7D31ECEE-e - € um documento exclusivo de cada RPPS que registra de forma
resumida as caracteristicas gerais do plano e os principais resultados da Avaliacdo Atuarial. Referido
Demonstrativo foi examinado a exaustao e encontra-se disponivel no bojo do Processo TCDF n°
2.510/16.

7 Segundo andlise realizada pelo Corpo Técnico, se no calculo do resultado atuarial constante do DRAA
2015 fosse utilizada a taxa anual da rentabilidade historica do IPREV-DF (taxa real - 3,90%) ao invés
de uma taxa virtual (taxa estimada - 5,50%), ndo haveria que se falar em superavit, mas sim em déficit
da ordem de R$ 2.385.710.054,79, conforme se extrai das fls. 59/104 do e-doc 7D31ECEE-e.
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se que a formacgao de reservas — mediante aplicagdes no mercado financeiro
e de capitais — é da propria natureza do sistema de capitalizacéo, posto que
ele ndo visa apenas ao custeio dos beneficios atuais, mas também ao
pagamento de compromissos futuros.

20. Por outro lado, o Fundo Financeiro apresentava insuficiéncia
financeira (déficit) da ordem de R$ 2.582.722.000,878 e, por ser baseado no
sistema de reparticdo simples, demandava aportes constantes do Tesouro.

21. Diante disso, em raz&o da escassez de recursos para quitar a
folha de pagamento dos servidores inativos e pensionistas integrantes do
Plano Financeiro, o Poder Executivo enviou a Camara Legislativa do DF
diversos projetos de lei para reverter parte do superdvit técnico atuarial do
Fundo Previdenciario —- DFPREV para o Plano Financeiro.

22. Como meio de recomposicdo do Fundo Previdenciério, previu
a transferéncia de imdveis (Lei Complementar n°® 899/15°) e a cessé&o
proporcional (até 30%) da participacdo acionaria do Distrito Federal no
Banco de Brasilia S.A. — BRB (Lei Complementar n® 920/16).

23. No que diz respeito a transferéncia de iméveis do DF ao
IPREV/DF em recomposicao a reversdo autorizada pela Lei Complementar n°
899/15, a matéria esta sendo tratada no ambito do Processo n° 32.000/15,
também de minha relatoria. Os presentes autos versam, portanto, da
reversdo autorizada pela Lei Complementar n°® 920/16.

24. Ocorre que, por intermédio da superveniente Lei
Complementar n° 932/17, o Distrito Federal modificou a Lei Complementar n®
769/08 e dissolveu a segregacdo de massas do Regime Proprio de
Previdéncia Social do Distrito Federal — RPPS/DF, unificando o Fundo
Financeiro (destinado aos servidores que ingressaram no servigo publico até
31.12.2006) e o Fundo Previdenciario (relativo aos servidores que
ingressaram no servigo publico ap6s 31.12.2006) em um novo e dnico

8 Informagbes extraidas da fl. 6 do e-doc BOFIC25A, constante do Processo n° 9.501/15:

Superavit Técnico Atuarial do Fundo| Déficit Técnico Atuarial do Fundo
Previdenciério Financeiro no ano

2011] R 99.600.407,69 2011| R 529.426.719,36
2012| R 332.601.675,45 2012] R 501.421.143,38
2013( R 668.213.987,41 2013] R 1.358.639.364,42
R
R

2014 ~2.900.034.759,87 2014} R 2.740.138.044,65
2015 1.787.381.915,46 2015| RS B 2.582.722.000,87 |

o

Fonte: Relatério de Avaliagsio Atuarial/DRAA
9 Autorizou a reverséo de até 75% do valor correspondente ao superdvit técnico atuarial apurado no
final do exercicio de 2014 do Fundo Previdenciario do Distrito Federal — DFPREV para o Fundo
Financeiro de Previdéncia Social, com recomposi¢cdo por meio da transferéncia de bens imoveis do
Distrito Federal, suas autarquias ou fundac¢des, o que foi objeto da Lei n°® 5.729/16 e da Lei
Complementar n® 917/16.
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Fundo Financeiro.

25. Registra-se que a medida foi questionada no ambito desta
Corte pela Representacdo n® 4/2017-MF (e-doc DC125224-¢e), da lavra da
entdo Procuradora MARCIA FARIAS, no bojo do Processo n° 27.781/17-e.
Paralelamente, o assunto virou alvo de discusséao judicial no e. Tribunal de
Justica do Distrito Federal e Territorios — TIDFT (ADI n° 2018.00.2.002901-7,
que pende de julgamento de mérito?).

26. Independente da segregagcdo ou ndo das massas do
RPPS/DF, fato incontroverso € que os recursos de natureza previdenciaria
utilizados pelo Distrito Federal para custeio de despesas que deveriam ter
sido suportadas exclusivamente pelo Tesouro Distrital ¥ devem ser
integralmente recompostos, exatamente como previu o legislador, in verbis:

“Art. 1° Fica o Instituto de Previdéncia dos Servidores do Distrito
Federal - IPREV/DF autorizado a reverter do Fundo Previdenciario
do Distrito Federal - DFPREV para o Fundo Financeiro de
Previdéncia, previstos no art. 73 da Lei Complementar n° 769, de
30 de junho de 2008, até 75% do valor correspondente ao superavit
técnico atuarial relativo ao DFPREV, conforme avaliagéo atuarial de
2016 realizada pela Caixa, observado o seguinte:

| - o valor revertido é considerado superavit financeiro e atuarial, ou
seja, o volume dos ativos pertencentes ao plano de beneficios
supera 0s compromissos de beneficios concedidos e a conceder
dos segurados abrangidos pelo DFPREV;

Il - ovalor revertido somente pode ser usado para pagamento de
despesas (folha e encargos) com inativos e pensionistas do Fundo
Financeiro de Previdéncia ocorridas a partir da data da reversao;

Il - as receitas provenientes da contribuicdo previdenciaria do
segurado incidente sobre seus proventos ou pensdes pertencem ao

10 No ambito do STF sera julgado, sob a sistematica da repercussdo geral, o Tema 968, que trata da
competéncia legislativa da Unido para dispor sobre normas gerais em matéria previdenciaria no
que diz respeito ao descumprimento da Lei n. 9.717/1998 e do Decreto n. 3.778/2001 pelos demais
entes federados. (RE 1.007.271, Relator Ministro Edson Fachin).

11 O valor revertido foi utilizado para o pagamento de despesas (folha e encargos) com inativos e
pensionistas do Fundo Financeiro de Previdéncia. A época dos fatos eventual insuficiéncia de recursos
do Fundo Financeiro deveria ser coberta com recursos do Tesouro do Distrito Federal. Com efeito,
conforme previsto na redacéo original do art. 73, § 1°, Ill, da Lei Complementar n® 769/08, o Fundo
Financeiro deveria ser "financiado pelas contribuicdes previdenciarias dos servidores ativos, inativos e
pensionistas, contribuicdo patronal, por aportes financeiros do Distrito Federal, por recursos da
alienacéo de bens, por outros recursos e direitos que Ihe forem destinados e incorporados, desde que
aceitos pelo Conselho de Administracdo do Iprev/DF, pelo produto de aplicagbes financeiras e de
investimentos, pelos valores decorrentes da Compensacdo Previdenciaria entre regimes e pela
cobertura de eventuais insuficiéncias financeiras mensais do RPPS/DF pelo Tesouro do Distrito
Federal." (grifei).
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Fundo Financeiro de Previdéncia;

IV - as despesas pagas com os valores revertidos na forma desta
Lei Complementar ndo sdo computadas para os efeitos dos limites
fixados na Lei Complementar federal n° 101, de 4 de maio de 2000
- Lei de Responsabilidade Fiscal,

V - os valores revertidos devem ser objeto de recomposicéo ao
DFPREV por intermédio da cessdo de proporcional
participacdo acionaria do Distrito Federal no Banco de Brasilia
S.A. - BRB, sociedade de economia mista.

Art. 2° Fica autorizado o Poder Executivo a ceder ao IPREV/DF até
30% de acOes do BRB para a recomposicdo dos valores
revertidos na forma do art. 1° desta Lei Complementar.

8 1° A recomposicdo de que trata este artigo deve ser
precedida de avaliagdo do valor de mercado da companhia e
do respectivo valor unitario de cada acdo do banco a ser
transferida ao IPREV.

8 2° A recomposicdo por cessdo de acdes ndo pode retirar do
Distrito Federal a maioria das ac¢des e o controle societario do BRB.

8 3° Na hip6tese de os valores a serem recompostos
superarem o montante de ac¢fes disponiveis destinadas a
acionistas minoritarios, deve o Poder Executivo, pelo prazo
improrrogavel de 90 dias contados da nova avaliacao, indicar
outros ativos hébeis a promover o saldo da recomposicao.

§ 4° (VETADO).

§ 5° O IPREV/DF, ao alienar as a¢des do BRB, deve dar preferéncia
de compra ao Distrito Federal, observado o § 6°.

8§ 6° Os funcionarios do BRB, por suas entidades, incluida a sua
entidade de previdéncia complementar, tém direito de exercer a
preferéncia de compra de até 10% das acdes de que trata o § 5°.

8 7° Deve ser contratada empresa especializada em
precificacdo de ativos financeiros, bancos de investimento,
auditorias, agéncias de rating ou consultorias com notoério
conhecimento e experiéncia na prestacao desses servigos.

Art. 3° A Secretaria de Estado de Fazenda, a Secretaria de
Planejamento, Orcamento e Gestdo e o IPREV/DF devem adotar
as medidas necessarias a implementacdo desta Lei
Complementar.” (grifei).

27. O ato supostamente antiecondmico corresponde a

Documento assinado digitalmente. Para verificar as assinaturas, acesse www.tc.df.gov.br/autenticidade e informe o e-DOC C5CC8E96


https://etcdf.tc.df.gov.br?a=consultaPublica&f=pesquisaPublicaDocumento&filter[edoc]=C5CC8E96
https://etcdf.tc.df.gov.br?a=consultaPublica&f=pesquisaPublicaProcessoTCDF&filter[nrproc]=17853&filter[anoproc]=2018

e-DOC C5CC8E96
Proc 17853/2018-e

TN

Proc.: 17.853/18-e

TRIBUNAL DE CONTAS DO DISTRITO FEDERAL
GABINETE DO CONSELHEIRO PAIVA MARTINS - As/s1

N

transferéncia, pelo Distrito Federal, de 5.996.583 acbes ordinarias'? do
Banco de Brasilia S.A. — BRB, pelo valor total de R$ 531.417.185,46
(quinhentos e trinta e um milhdes, quatrocentos e dezessete mil, cento e
oitenta e cinco reais e quarenta e seis centavos), ao patriménio do IPREV/DF,
em 21.12.2017 (fl. 7 do e-doc DAB5C749-c).

28. Como consequéncia deste ato, o Certificado de
Regularidade Previdenciaria ®* do Distrito Federal foi cassado pela
Secretaria de Previdéncia Social do entdo Ministério da Fazenda (atual
Ministério da Economia) por afronta a Lei Federal n® 9.717/98' e a Portaria
MPAS n° 402/08°, pois, no entender do 6rgdo federal, a medida atentou
contra o equilibrio financeiro e atuarial do RPPS/DF, consoante Parecer
n°® 37/2017/CGACI/DRPSP/SPPS/MF (fls. 18/45 do e-doc DAB5C749-c).

29. O pedido de reconsideragdo administrativa foi negado pela
Secretaria de Previdéncia Social e o Distrito Federal foi obrigado a buscar
guarida no Supremo Tribunal Federal que, por meio de decisdo monocratica'®
da lavra da Ministra ROSA WEBER (ratificada pelo Tribunal em 31.8.2020) na
Acéo Civel Originaria n°® 3007, determinou a suspensé&o da inscricdo do
Distrito Federal no cadastro de inadimplentes do Sistema de Informacdes dos
Regimes Publicos de Previdéncia Social — CADPREV, e a consequente
emissao do CRP, in verbis:

“Em 22.05.2017: "(...) defiro parcialmente , ad referendum do
Plenario desta Corte (art. 5° IV, c/c art. 21, V, do RISTF), a
antecipacéo dos efeitos da tutela, para determinar que a Unido

2 Que, conforme informagdes prestadas pelo Distrito Federal, correspondem a 16,52% das agGes do
Banco. As ac¢Bes preferenciais do BRB séo identificadas na bolsa de valores pelo cédigo BSLI3.

13 O Certificado de Regularidade Previdenciaria — CRP, instituido pelo Decreto n° 3.788, de 11 de abril
de 2001, é o documento que atesta a adequacéo do regime de previdéncia social de Estado, Distrito
Federal ou de Municipio ao disposto na Lei n°® 9.717/98, na Lei n°® 10.887/2004 e na Portaria MPS n°
402/2008, de acordo com os critérios definidos em norma especifica. Conforme inteligéncia do art. 28
da Portaria MPAS n° 402/08, o CRP é documento indispensavel a realizacdo de transferéncias
voluntéarias de recursos pela Unido (excegdo as agbes de educacdo, saude e assisténcia social); a
celebracé@o de acordos, contratos, convénios ou ajustes, bem como de recebimento de empréstimos,
financiamentos, avais e subvenc¢des em geral de 6rgéos ou entidades da Administracdo direta e indireta
da Uniéo; a liberacéo de recursos de empréstimos e financiamentos por institui¢cdes financeiras federais;
e ao pagamento dos valores devidos pelo Regime Geral de Previdéncia Social em razdo da
compensagao financeira de que trata a Lei 9.796/99.

14 Dispde sobre regras gerais para a organizagdo e o funcionamento dos regimes proprios de
previdéncia social dos servidores publicos da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios,
dos militares dos Estados e do Distrito Federal e da outras providéncias.

15 Disciplina os parametros e as diretrizes gerais para organizagdo e funcionamento dos regimes
préprios de previdéncia social dos servidores publicos ocupantes de cargos efetivos da Unido, dos
Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, em cumprimento das Leis n°® 9.717, de 1998 e n° 10.887,
de 2004.

16 N&o houve decisdo de mérito pelo colegiado. Os autos foram encaminhados a Camara de Conciliagdo
e Arbitragem da Administrac@o Federal - CCAF, para tentativa de composi¢cao amigavel do litigio.

17 Disponivel em: <http://portal.stf.jus.br/processos/detalhe.asp?incidente=5191616>. Acesso em:
6.9.2020.

Documento assinado digitalmente. Para verificar as assinaturas, acesse www.tc.df.gov.br/autenticidade e informe o e-DOC C5CC8E96


http://portal.stf.jus.br/processos/detalhe.asp?incidente=5191616
https://etcdf.tc.df.gov.br?a=consultaPublica&f=pesquisaPublicaDocumento&filter[edoc]=C5CC8E96
https://etcdf.tc.df.gov.br?a=consultaPublica&f=pesquisaPublicaProcessoTCDF&filter[nrproc]=17853&filter[anoproc]=2018

TRIBUNAL DE CONTAS DO DISTRITO FEDERAL
GABINETE DO CONSELHEIRO PAIVA MARTINS - As/s1

Proc.: 17.853/18-e

suspenda a inscricdo dos autores nos seus cadastros de
inadimplentes (CADPREV), em decorréncia dos fatos alegados
nestes autos (reversdo, para o Fundo Financeiro de
Previdéncia, de valores relativos ao superavit apresentado
pelo Fundo Previdenciario do Distrito Federal - DFPREV
apurado na avaliagdo atuarial de 2016, realizada com
fundamento na Lei Complementar distrital n°® 920/2016), bem
como emita o regular Certificado de Regularidade Previdenciaria -
CRP, se este for o exclusivo motivo de sua negativa. Cite-se e
intime-se a ré com urgéncia para cumprimento imediato da
presente decisdo bem como para contestar o feito, no prazo de 30
(trinta) dias (artigos 183 e 335 do Cddigo de Processo Civil/2015,
c/c art. 247, 8§ 1° do Regimento Interno do Supremo Tribunal
Federal)." (grifei).

30. Conforme se extrai do sitio eletronico da Previdéncia Social*®,
a emissdo do Certificado de Regularidade Previdenciaria do Distrito Federal
se deu em virtude de determinacéo judicial®®:

MINISTERIO DA ECONOMIA
SECRETARIA DE PREVIDENCIA

Subsecretaria dos Regimes Proprios de Previdéncia Social

EMITIDO CONFORME DETERMINAQAO JUDICIAL

Ente Federativo: Governo do Distrito Federal UF: DF
CNPJ Principal: 00.384.601/0001-26

E CERTIFICADO, NA FORMA DO DISPOSTO NO ART. 9° DA LEI N° 9.717, DE 27 DE NOVEMBRO DE 1998, NO DECRETO N°
3.788. DE 11 DE ABRIL DE 2001, E NA PORTARIA MPS N° 204, DE 10 DE JULHO DE 2008, QUE O ESTADO ESTA EM
SITUAGAQ IRREGULAR EM RELAGAQ A LEI N° 9,717, DE 1998, E AS IRREGULARIDADES OBSERVADAS ESTAQ SUSPENSAS
CONFORME DETERMINACAQ JUDICIAL, NAO REPRESENTANDO IMPEDIMENTO A EMISSAO DESTE CERTIFICADO.

FINALIDADE DO CERTIFICADO

Os orgaos ou entidades da administragdo direta e indireta da unifo deverdo observar, previamente, a regularidade
dos estados, do Distrito Federal e dos municipios quanto ao seu regime Préprio de Previdéncia Social, nos seguintes
casos, conforme o disposto no art 7° da lei n® 9.717, de 1998

i. Realizagio de transferéncias voluntsrias de recursos pela unido;
i. Celebragio de acordos, contratos, convénios ou ajustes, bem como de empréstimos, financiamentos. avais
subvencdes em geral de orgdos ou entidades da administracdo direta e indireta da unigo:

iii. Libera3o de recursos de empréstimos e financiamentos por instituig3es financeiras federais

Certificado emitido em nome do Ente Federativo e vélido para todos os orgos e entidades do estado

A aceitagdo do presente certificado estd condicionada 3 verificagdo, por meio da internet, de sua autenticidade e

validade no enderego: http://www.previdencia.gov.br, pois estd sujeito a cancelamento por decisio judicial ou

administrativa,

Este certificado deve ser juntado ao precesso referente ac ato ou contrato para o qual foi EXIGIDO.

EMITIDO EM 18/06/2020 N.° 974001 -
VALIDO ATE 15/12/2020 186852

18 Disponivel em:
<https://cadprev.previdencia.gov.br/Cadprev/pages/publico/crp/visualizarCrp2.xhtm|?id=186852>.
Acesso em 6.9.2020.

19 Ressalta-se que duas agdes civeis ordinarias amparam a emissdo do Certificado de Regularidade
Previdenciaria do Distrito Federal: ACO 3007 (reversao, para o Fundo Financeiro de Previdéncia, de
valores relativos ao superavit apresentado pelo Fundo Previdenciario do Distrito Federal - DFPREV
apurado na avaliacdo atuarial de 2016, realizada com fundamento na Lei Complementar n® 920/2016)
e ACO 3134 (revisdo da segregacdo de massas dos servidores do Regime Préprio de Previdéncia
Social, autorizada pela Lei Complementar n® 932/17).
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31. ApOs esse breve intrgito, destaca-se que, em sua

Representacéo, o nobre Parlamentar informa que cada a¢ao ordinaria do BRB
alcancava a época da transferéncia o valor de mercado?® de R$ 31,50.
Todavia, no ato de transferéncia, as acdes foram repassadas ao IPREV/DF
pelo valor unitario de R$ 88,62, ou seja, com um &gio de 181,3%, o que
propiciaria  um prejuizo em desfavor do Instituto da ordem de R$
303.547.031,46 (trezentos e trés milhdes, quinhentos e quarenta e sete mil,

trinta e um reais e quarenta e seis centavos).

32. Os Pareceres divergem, portanto, quanto a violagdo da Lei
de Responsabilidade Fiscal e a metodologia de avaliagdo (valuation) do
valor das a¢des do Banco transferidas ao Instituto, o que conduz & existéncia
ou ndo de prejuizo.

33. A matéria é complexa e, a nosso sentir, alguns
guestionamentos devem nortear a deciséo do e. Plenario neste momento:

1) a utilizacdo de recursos do Fundo Previdenciario para
qguitar despesas do Fundo Financeiro reveste-se de
ilegalidade? Houve violagdo da Lei de Responsabilidade
Fiscal?

2) o preco fixado pelo mercado aberto — isto é, o valor
atribuido por compradores e vendedores na bolsa de valores
na data da transferéncia das agoes — deve ser utilizado como
parametro para a indicag&o de prejuizo ao IPREV/DF?

3) o Poder Publico adotou alguma metodologia de avaliagcao
adequada para precificar as acdes do BRB que foram
transferidas ao IPREV/DF?

34. Pois bem, no que atine a primeira questdo, a Lei © 9.717/98,
conhecida como Lei Geral de Previdéncia Publica, estabelece que a
organizagdo de um Regime Proprio de Previdéncia Social — RPPS, previsto
no art. 40 da Constituicdo Federal de 1988, deve ser baseada em normas
gerais de contabilidade e atuéria, de modo a garantir o seu equilibrio
financeiro e atuarial. Nos termos do art. 9° da referida norma, compete a
Unido, por intermédio do Ministério do Trabalho e Previdéncia Social —
MTPS?!, a orientagdo, a supervisdo e o acompanhamento dos RPPS e dos
respectivos fundos previdenciarios constituidos, além do estabelecimento e

20 Tomado como o valor de comercializagéo das agdes ordinarias do Banco de Brasilia na B3 - Brasil,
Bolsa e Balcédo, a bolsa de valores brasileira.
21 A Secretaria de Previdéncia Social faz parte, atualmente, da estrutura do Ministério da Economia.
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publicacdo dos parametros e diretrizes gerais previstos na Lei © 9.717/98.

35. Com efeito, as normas preveem a responsabilidade do
Tesouro em relagdo ao déficit verificado no RPPS, in verbis:

“Lei Federal n°® 9.717/1998
Art. 2° (..)

§ 1° A Unido, os Estados, o Distrito Federal e os Municipios sé&o
responsaveis pela cobertura de eventuais insuficiéncias
financeiras do respectivo regime proprio, decorrentes do
pagamento de beneficios previdenciarios.

Lei Complementar n® 769/2008

Art. 71. O Tesouro do Distrito Federal é responsavel pela
cobertura de eventuais insuficiéncias financeiras mensais do
RPPS/DF decorrentes do pagamento de beneficios
previdenciarios e observara a proporcionalidade das despesas
entre os Poderes Executivo e Legislativo do Distrito Federal,
incluidos o Tribunal de Contas, autarquias e fundacdes.” (grifei).

36. Ocorre que a gestéo financeira e atuarial do RPPS foi objeto
da Auditoria Integrada realizada no ambito do Processo n° 2.510/16-e, e, no
que atine a Lei Complementar n°® 920/16, ndo ha indicativo de violagéo a Lei
Federal e/ou a Lei Complementar n° 769/08, mas tdo somente de
necessidade de adequacdo da meta atuarial de juros e da gestao de
ativos da jurisdicionada, conforme se observa do Relatério Final de
Auditoria (e-doc 7D31ECEE-e).

37. Inclusive, no que tange & suposta violacdo a LRF em razéo
da reverséo de valores do antigo fundo capitalizado para o fundo financeiro, a
matéria j& foi examinada pelo Corpo Técnico do Tribunal no ambito do
Processo n®27.781/17. Naqueles autos, a Informagé&o n° 23/2018 — DIAUD1,
trouxe a seguinte analise:

a

“173. Sendo assim, os valores destinados a cobertura de
insuficiéncias financeiras decorrentes do pagamento de
beneficios previdenciarios nao sdo recursos originariamente
pertencentes ao RPPS/DF. Na verdade, s8o recursos
direcionados ao Iprev/DF apenas no caso de deficit financeiro, o
que, quando acontece, ja denota um desequilibrio financeiro do
regime.

174. Ou seja, tecnicamente, caso seja necessario um aporte menor
para cobertura do deficit previdenciario, em decorréncia de um
deficit financeiro inferior ao habitual, ndo se pode dizer que a
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utilizacdo do respectivo valor remanescente para outros fins,
pelo GDF, seja um desvio de recursos previdenciarios.

(.

178. Pelo mesmo motivo, em que pese o parlamentar distrital tenha
defendido que houve ofensa a LRF, art. 43, 82°, inciso I, ndo ha
gue se falar em empréstimo de recursos previdenciarios para
o GDF em decorréncia da reversdo de recursos do fundo
capitalizado para o fundo financeiro.” (grifei).

38. Assim, ndo se vislumbra violagdo ao art. 43, 8 2°, inciso |, da
Lei de Responsabilidade Fiscal??, pois, s.m.j., ndo houve aplicacdo de
disponibilidade de caixa do RPPS/DF em acfes de empresas controladas
pelo Distrito Federal, mas sim reversao de recursos para o custeio de
beneficios previdenciarios (liberando, consequentemente, o Tesouro de
cobrir a obrigagdo e permitindo a utilizagdo em outras areas) em decorréncia
de uma situagdo excepcional/transitoria de frustracdo na arrecadacdo de
impostos, em harmonia com a autorizagdo concedida ao Governador do
Distrito Federal pela Camara Legislativa.

39. Em outras oportunidades, ja manifestei meu entendimento de
que esta Corte de Contas ndo possui competéncia para imiscuir-se no
controle abstrato de constitucionalidade das leis aprovadas pelos Poderes
Executivo e Legislativo distritais — tampouco para avaliar sua qualidade, uma
vez respeitadas as balizas constitucionais e legais. Desta forma, em resposta
a primeira questdo, tem-se que ndo se vislumbra ilegalidade nos atos
praticados com fulcro na Lei Complementar n° 920/16. Outrossim, no que
atine a suposta inconstitucionalidade da norma, falece ao Tribunal
competéncia para apreciagéo?.

22 “Art. 43. As disponibilidades de caixa dos entes da Federagdo serdo depositadas conforme estabelece
0 § 3 do art. 164 da Constituicao.

§ 1° As disponibilidades de caixa dos regimes de previdéncia social, geral e préprio dos servidores
publicos, ainda que vinculadas a fundos especificos a que se referem os arts. 249 e 250 da Constituigao,
ficardo depositadas em conta separada das demais disponibilidades de cada ente e aplicadas nas
condi¢Bes de mercado, com observancia dos limites e condi¢des de protecéo e prudéncia financeira.

§ 2° E vedada a aplicacdo das disponibilidades de que trata o § 1° em:

| - titulos da divida publica estadual e municipal, bem como em ac¢des e outros papéis relativos
as empresas controladas pelo respectivo ente da Federacéo;

Il - empréstimos, de qualquer natureza, aos segurados e ao Poder Publico, inclusive a suas empresas
controladas.” (grifei).

23 Nao se desconhece a existéncia da Stimula n° 347, editada pelo Supremo Tribunal Federal - STF em
1963, com o seguinte teor: “O Tribunal de Contas, no exercicio de suas atribui¢bes, pode apreciar a
constitucionalidade das leis e dos atos do Poder Publico”. Ocorre que ha forte inclinagdo do STF no
sentido de que a referida simula - editada em contexto constitucional diverso do atual - ndo seria
aplicavel no ordenamento vigente, sobretudo por ele ter restringido, de maneira radical, a amplitude do
controle difuso de constitucionalidade, conforme entendimento do Min. Gilmar Mendes no bojo do
Mandado de Seguranca (MS) n° 25.888 e pelo Min. Alexandre de Moraes em decisao liminar proferida
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40. No que concerne ao segundo ponto, € preciso trazer a baila a
estrutura acionaria do Banco de Brasilia — BRB S.A., um banco muiltiplo,
constituido sob a forma de sociedade de economia mista, conforme consta do
portal de Governanca Corporativa do Banco?:

Distrito
Federal
Outras

Entidades

Iprev/|DE

.
ety =VBRB

41. Da imagem acima extrai-se que:

i) & época da transferéncia questionada, o Distrito Federal era
titular de 93,70% do total de acdes do Banco (e de 96,85%
das ac¢0bes ordinarias);

i) atualmente o Distrito Federal continua sendo o acionista
majoritario e controlador, tendo 80,33% do total de a¢des do
Banco (sendo titular de 75,44% das ac¢fes ordinarias);

iii) o Instituto de Previdéncia dos Servidores do Distrito
Federal — IPREV/DF passou a titularizar 16,52% do total de
acOes do banco (sendo proprietario de 21,41% das acdes
ordinarias);

iv) apenas 3,15% do total de agbes do Banco foram
destinadas a livre negociacdo no mercado (free float), sendo
comercializadas na Bolsa de Valores — B3, pelos seguintes
codigos (tickers): BSLI3 (a¢des ordinarias) e BSLI4 (acdes
preferenciais).

42. Com efeito, apenas 3,15% das a¢des ordinarias do BRB S.A,
0 que totaliza 883.794 acdes, estavam disponiveis a comercializacao na bolsa
de valores. Deve-se destacar que, nos 3 (trés) meses anteriores a presente

no MS 35.494. Nas duas oportunidades houve suspensao de decisdéo do TCU que declarou
inconstitucionalidade de lei federal.

24 Disponivel em:

<http://ri.brb.com.br/governanca-corporativa/estrutura-acionaria/>. Acesso em 2.9.2020.

25 A B3 - Brasil, Bolsa, Balc&o é a bolsa de valores oficial do Brasil, sediada na cidade de S&o Paulo.
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andlise, apenas 400 (quatrocentas) acbes do BRB foram de fato
comercializadas na B3%%, o que corresponde a 0,044% do total de agdes
ordinarias em circulagdo no mercado ou a 0,0014% do total de acdes
ordinarias da sociedade de economia mista (28.014.650). Ressalta-se que
nos ultimos 5 (cinco) anos a média anual de negociagdo na bolsa de valores
ficou abaixo de 3.000 (trés mil) acbes, contra quase 2 bilhdes de agdes do
Banco do Brasil (ticker: BBAS3) no mesmo periodo?’.

43. Inclusive, se o preco da acdo ordinéria do BRB girava em
torno de R$ 31,50 na época da recomposicao, na Ultima negociacéo realizada
na bolsa de valores — em 25.8.2020, ou seja, ha cerca de 3 (trés) semanas, 0
que demonstra a diminuta liquidez da ac&o na B3 — o prego foi livremente
fixado por compradores/vendedores no patamar de R$ 188,49, um incremento
de aproximadamente 600%, sen&o vejamos:

AR MIN. 52 SEMANAS MAX, 52 SEMANAS DIVIDEND VIELD () VALORIZAGAO (12M)

76 188,49 R$38,72 R$199,90 1,65% * 386,80%

MIN. MES MAX. MES GLTIMOS 12 MESES MES ATUAL
RS 189,00 RS 189,89 RS 3,132 4 -0,47%

 0,00%

() 1DA S5DAS 30DIAS 6MESES 1ANO 5ANOS E

12083

7/20 19/08/2] 25108120

Fonte: https://statusinvest.com.br/acoes/bsli3

44, Essas singelas informacdes séo suficientes para, em resposta
a segunda questéo, concluirmos que, neste caso concreto, o pre¢o da agéo
ordinaria na bolsa de valores ndo deverd ser utilizado, sobretudo de modo
isolado, como parametro para aferir a existéncia de agio na transferéncia
realizada pelo Distrito Federal.

45, Mais do que isso, em razdo de a agéo praticamente néo ter
liquidez no mercado, é de se ponderar que, na eventual hipotese de o
acionista controlador pretender alienar elevado volume de acOes
ordinarias a um unico novo acionista (o que lhe garantiria, inclusive, assento
no Conselho da empresa; voto decisivo em assembleia; entre outros
privilégios), certamente n&o o faria, neste cenério, pelo preco de mercado

26 Informagdo disponivel em: <https://br.financas.yahoo.com/quote/BSLI3.SA/history?p=BSLI3.SA>.
Acesso em 1.9.2020.
27 Conforme consta das fls.2/3 do e-doc FSE79A05-c.
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das a¢des, mas sim apos condizente avaliagdo de valor da empresa.

46. Pode-se citar, a titulo exemplificativo, a alienacgdo feita pela
Unido Federal, por meio de oferta subsequente (folllow-on) de 20.785.200
acoOes ordinérias do Banco do Brasil (ticker: BBAS3). A operacéo foi iniciada
em 2019 e concluida em janeiro de 2020, ao preco de R$ 44,05 cada acéo,
valor ligeiramente distinto daquele registrado na bolsa de valores na abertura
do dia 27.1.2020, mesmo o Banco do Brasil sendo uma das empresas com
maior liquidez na B3.

47. No que toca a precifica¢@o dos ativos, é importante ainda nos
reportarmos a diferenca entre pregco e valor apresentada pelo economista
Alexandre Pévoa?:

“O conceito de “valor” é, por definicdo, subjetivo, podendo diferir
radicalmente em cada processo de valoracéo, de acordo com o tipo
de ativo analisado e as preferéncias de risco do comprador. Ja
“preco” consiste em referéncia objetiva, representado
simplesmente pelo ponto de encontro entre oferta e demanda por
um bem ou servico em determinado momento do tempo. A
permanente busca de conciliacdo entre o chamado “valor justo” e
0 preco observado em mercado desperta verdadeiras paixoes,
principalmente por representar potenciais lucros ou prejuizos aos
respectivos compradores e vendedores do ativo em questéo.

(.

O objetivo mais importante do avaliador €, através da aplicacao de
uma teoria especifica ou algumas combinadas, atingir néo
necessariamente um so6 valor, mas uma regido de pregco para o
ativo. Cabe marcar a diferenca: pre¢co € um conceito objetivo,
ponto de encontro entre oferta e demanda de um ativo em
determinado momento do tempo. Ja a ideia de valor é
subjetiva: depende ndo s6 do ativo avaliado, como também
dos olhos e perfil de risco do avaliador. Quantas vezes
deparamos com situagfes em que vamos comprar algum objeto e
achamos que “ndo vale aquilo que esta sendo pedido”. Preco nao
se discute, € um fato. A nocédo de valor, ao contrario, suscita
diversas interpretacdes.” (grifei).

48. De maneira geral, o valor de uma empresa € movido por sua
capacidade de geracao de fluxo de caixa no longo prazo, e esta, por sua vez,
€ movida pelo crescimento no longo prazo e pelos retornos obtidos pela
empresa sobre o capital investido em relagéo ao custo de seu capital.

28 pOVOA, Alexandre. Valuation: como precificar acdes. Rio de Janeiro: Elsevier, 2012. Pags. 13 e 24.
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49. Assim, no que diz respeito ao segundo apontamento, a Lei
Complementar n® 920/16, em seu art. 2°, § 1°, determinou que, previamente
a transferéncia das acdes ao IPREV, fosse realizada a avaliagdo do valor de
mercado do BRB S.A., ndo sendo razoavel adotar o preco fixado pelo
mercado aberto em uma ag¢do com reduzidissima liquidez como parametro
para a indica¢édo de prejuizo ao IPREV/DF.

50. Como se percebe, ao estipular um elevado percentual de
acOes passiveis de transferéncia (30%?°) e determinar que o valuation da
companhia deveria ser realizado por empresa especializada, com notorio
conhecimento e experiéncia na area®, o Poder Publico inclinou-se para uma
justa recomposicado dos numerarios que foram revertidos para o custeio da
folha de pagamento.

51. No que tange a terceira questéo, constata-se que 0 processo
de avaliagdo de empresas — de precificagdo de ativos (valuation) — visa a
definicdo do “valor justo” de uma empresa para o(s) seu(s) dono(s) e/ou
potenciais adquirentes, podendo valer-se de diversas métricas de valor e
linhas de analise, tendo as demonstracfes contabeis e a analise de balanco
como ponto de partida.

52. Segundo o Professor Alexandre Assaf Neto®!,

"(...) A formulacao do valor justo é complexa, apura sempre um
valor estimado e nao definitivo, ou inquestionavel, e demanda
técnicas, metodologias e conhecimentos nem sempre
presentes em relatérios contabeis elaborados pelas empresas.
O fair value é formado por expectativas futuras de geracéo de
beneficios econdmicos, pela capacidade de crescimento e
agregacdo de valor da empresa, e ndo pelo seu sucesso ou
fracasso passado”. (grifei).

53. Na literatura é possivel encontrar diversos métodos para a
avaliacdo de valor de empresas (comumente chamado de valuation), a
exemplo do Fluxo de Caixa Descontado, da Avaliagdo por Mdltiplos de
Mercado, do Valor Presente Ajustado, do Valor Econdmico Adicionado, entre
outros.

29 Art. 2° Fica autorizado o Poder Executivo a ceder ao IPREV/DF até 30% de agGes do BRB para a
recomposicéo dos valores revertidos na forma do art. 1° desta Lei Complementar.

30 Art. 20, 8 7°, da LC n° 920/16: “§ 7° Deve ser contratada empresa especializada em precificagdo de
ativos financeiros, bancos de investimento, auditorias, agéncias de rating ou consultorias com notério
conhecimento e experiéncia na prestacdo desses servigos.”

31 ASSAF NETO, Alexandre. Valuation: métricas de valor & avaliagdo de empresas. Sdo Paulo: Atlas,
2014.
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54. Em respeito & determinacdo contida na Lei Complementar n°

920/16, o BRB procedeu a contratagéo, via pregéo eletronico®, da empresa
Maciel Auditores — atual Russell Bedford Brasil — para realizar o valuation
da empresa por meio do método de Fluxo de Caixa Descontado — FCD,
apontado por Alexandre P6voa como “o instrumento mais usado”’3® em
processos do tipo e reconhecido na pratica como um dos métodos que traduz
de forma mais apropriada o valor econdmico de uma empresa, pois possui
grande capacidade de capturar a realidade operacional e a potencialidade de
geracgao de valor da companhia.

55. De acordo com Damodaran®, a avaliacdo de um ativo pelo
Fluxo de Caixa Descontado — FCD parte da premissa de que o valor do ativo
€ representado pela soma dos valores presente dos fluxos de caixa
previstos para este ativo no tempo. Ou seja, 0 método do FCD consiste na
precificacéo a partir da capacidade de geracéo de fluxo de caixa de um
negocio e compreende trés métodos classicos: (i) o Modelo de Dividendos
Descontados; (ii) a avaliagéo pelo Fluxo de Caixa Livre para o Acionista e (iii)
a avaliacao pelo Fluxo de Caixa Livre para a empresa.

56. Em apertada sintese, projeta-se a futura geragéo de caixa de
uma empresa e traz-se esses valores para o tempo presente, utilizando uma
taxa de desconto.

57. Examinando o teor do “Relatério Final do Valuation do
Conglomerado BRB realizado pelo Grupo Maciel em 2017” (fls. 3/123 do e-
doc DED9FEDEC-c), verifica-se que a empresa especializada atribuiu ao
conglomerado do Banco de Brasilia — BRB S.A. o valor de mercado de R$
3.217.172.061,84 (trés bilhdes, duzentos e dezessete milhdes, cento e
setenta e dois mil reais, sessenta e um reais e oitenta e quatro centavos), a
saber:

32 pregdo Eletrénico n® 41/2017. Diario Oficial do Distrito Federal 27.7.2017, Pag. 70. PREGAO
ELETRONICO N° 41/2017. O BRB - BANCO DE BRASILIA S.A. torna publico o resultado do Pregéo
Eletrdnico n° 041/2017, cujo objeto é a prestagdo de servicos de avaliagdo econdmico-financeira
(valuation) do Conglomerado BRB. Empresa vencedora: MACIEL AUDITORES S/S, CNPJ:
13.098.174/0001-80, pelo valor de R$ 499.999,99 (quatrocentos e noventa e nove mil, novecentos e
noventa e nove reais e noventa e nove centavos).

33 POVOA, Alexandre. Valuation: como precificar acdes. Rio de Janeiro: Elsevier, 2012. Pag. 117.

34 DAMODARAN, Aswath. Avaliagdo de empresas. 22 ed. Sdo Paulo: Pearson Prentice Hall, 2007.
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= Grupo
Sessdo 17 ey;g,_ .
Resultado da Avaliagéo — Cendrio Base ¥ MACIEU
Considerando todas as premissas e projegbes disponibilizadas pela Administragdo VP dos Fluxos de Caixa 908.637.300
do BRB e suas idiari; e ao longo VP " 1.451.483.430
deste Relatéric; Valor Operacional C: BRB 2.360.120.730
C i a i i descrita e debatida com os contratantes
do servigo aqui prestado; e Ativos Ndo Operacionais 31.12.2016 2.204.574.322
Ci i as Fil do C BRB e suas

i ° a seguir o valor ico estimado Passivos Nio Operacionais 31.12.2016 (1.347.522.990)
para as agoes emitidas.

Valor aos Acioni: Ci BRB 3.217.172.062
Considerando todas as premissas e metodologias descritas ao longo deste —
Relatério Final, o valor total das agdes de emissio do Conglomerado BRB é de Ve
» ‘alores em R$
R$ 3.217.172.061,84 (trés bilhdes, duzentos e dezessete milhdes, cento e
setenta e dois mil, sessenta e um reais e oitenta e quatro centavos).
Fonte: fl. 91 do e-doc DED9FDEC-c.
. A ~
58. Desta forma, tendo em vista a existéncia de 36.304.650 ag0es

do BRB S.A. (sendo 28.014.650 acdes ordinarias (BSLI3) e 8.290.000 a¢des
preferenciais (BSLI4)), observa-se, em simples célculo aritmético, que ha
correlacdo entre o numero de agfes registradas, o valor do conglomerado
constante do relatorio de valuation elaborado pela Maciel Auditores (R$
3.217.172.061,84) e o valor fixado para cada agéo ordinéria transferida ao
IPREV/DF (R$ 88,62), valor este que, conforme apontado no § 43, encontra-
se superado (em muito) pelos valores das a¢cfes negociadas na bolsa de
valores.

59. Mais do que isso, as Representacdes e/ou os Pareceres
apenas suscitam a possibilidade de ter havido conflito de interesses na
avaliacdo de valor das acdes do BRB e no seu consequente aceite pelo
IPREV/DF. Ocorre que os Orgdos Técnicos nido apresentaram dados
concretos para confirmar a suspeita, tendo, tdo somente, registrado a
auséncia de uma opinido externa independente (fairness opinion) e a
aceitacdo das acgOes pelo Diretor-Presidente — dando cumprimento ao
disposto na Lei Complementar n® 920/16 — sem prévia consulta as instancias
deliberativas do IPREV/DF.

60. Com o objetivo de afastar eventuais duvidas e reforcar a
consisténcia do valor de mercado do Banco de Brasilia, o IPREV/DF
encaminhou a Corte de Contas documento confidencial produzido pelo BB
Banco de Investimento S.A.%® — empresa subsidiaria do Banco do Brasil S.A.
— no qual o valor patrimonial (equity value) dos ativos do BRB, por meio da
metodologia do Fluxo de Caixa Descontado (a mesma utilizada pela empresa
especializada Maciel Auditores), monta em R$ 3,2 bilhdes de reais, a saber:

35 Registra-se que o BB Banco de Investimento S.A. responde pelo segmento de investimentos do
Banco do Brasil, onde s&o realizados neg6cios no mercado de capitais doméstico, com atuacdo na
intermediagéo e distribuicdo de titulos e valores mobiliarios no mercado priméario e secundério, além de
investimentos em participagbes societarias e em fundos de investimentos em participacBes e da
prestacéo de servigos financeiros. Fonte:
https://www.bb.com.br/docs/pub/inst/dwn/BBBIRellntegrado.pdf
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Avaliagdo preliminar

'
RS 355 Milhdes o 10,.4x 22 ¥ RS 3,7 bilhdes
Lucro Liquido 2018E e Multiplo P/ 2018E o Equity Value '

¥
RS 1.270 Milhdes 1,8x =ee 1 RS 2,3 bilhoes
: (]

Book Value 102018A - Mualtiplo 2/8Y 2018E Equity Value

RS 3,2 Bilhdes ' L

H Equity Value 1 ‘

Fonte: fl. 43 do e-doc D6B90F97-c.

61. Outrossim, o IPREV/DF, por meio do Oficio SEI-GDF n.°
722/2018 (e-doc 1AO0ACF1E), apresentado no ambito do Processo n°
2.510/16-e, apontou que:

i) em cumprimento a Lei Complementar n°® 932/17, as a¢0es
do BRB foram direcionadas para o Fundo Solidario Garantidor
— FSG e, atualmente, estdo sob a incumbéncia de um setor
especializado da Autarquia;

i) tem consultado instituicdes financeiras junto ao mercado de
capitais com o objetivo de identificar possiveis operacdes
visando a maximizagcdo do valor de mercado da empresa,
bem como suas janelas de oportunidade;

iif) em razdo de sua participag@o acionéria, o Instituto recebeu
R$ 12,1 milhdes de reais a titulo de distribuicdo de resultados
em 2018;

iv) o IPREV/DF indicou membro do seu Conselho de
Administracdo para compor o Conselho de Administragdo do
BRB, bem como seu Diretor-Presidente para integrar o
Conselho Fiscal do banco.

62. De mais a mais, em consulta a pagina eletrdnica da Camara
Legislativa do Distrito Federal, verifica-se que o Poder Legislativo manteve
em 2019 o veto do Exm®. Sr. Governador do Distrito Federal ao Projeto de Lei
Complementar n° 118/17, de autoria do entdo Deputado Distrital WASNY DE
ROURE, que previa a substituicdo na transferéncia das agbes do BRB por
imdveis de titularidade do Distrito Federal®®. O veto encontra-se em sintonia
com a manifestagdo do Conselho de Administracdo do IPREV no sentido de
que, para o Instituto, era mais vantajoso a manutengao das ag¢des do Banco

36 Disponivel em: http://legislacao.cl.df.gov.br/Legislacao/consultaProposicao-
8!118!2017!visualizar.action
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do que a sua substituicdo por imoveis®’.
63. Deste modo, em resposta a terceira indagacao, tendo em

vista os elementos constantes dos autos, pode-se concluir pela regularidade
da metodologia de avaliacdo adotada para a precificagdo das a¢cdes do BRB
transferidas ao Instituto de Previdéncia dos Servidores do Distrito Federal,
bem como observar que os ativos j& estdo gerando valor ao Instituto, o que
afasta eventual pratica de ato antieconémico em desfavor do IPREV/DF.

64. Isso posto, acolhem-se as ponderacdes lancadas pelo Sr.
Diretor da DIASP3, com o aval do Sr. Secretario de Fiscalizacdo de Areas
Sociais e Seguranca Publica, pela improcedéncia da Representacao.

65. Por fim, entende-se adequada a proposta Parquet
especializado de que o Tribunal autorize a aposi¢éo da chancela de sigilo nos
autos, pois, consoante registrou o BRB, foram juntados documentos
confidenciais (estudos financeiros). Assim, cumpre a Corte de Contas manter
a reserva do sigilo, na forma do art. 3°, inciso Il, da Resolug&o n° 207/10%,

Ante o exposto, VOTO no sentido de que o Tribunal:

I. tome conhecimento do Oficio BRB DIRCO — 2018/057 (e-
doc FE8E79A05); dos Oficios SEI-GDF n° 384/2018-
IPREV/IPRESI  (e-doc  7EQ0B3C5), n° 431/2018-
IPREV/PRESI  (e-doc  DED9FDEC), n° 572/2018-
IPREV/PRESI (e-doc 796A9985) e n° 668/2018-
IPREV/PRESI (e-doc D6B90F97).

Il. considere, no mérito, improcedentes as Representacdes
apresentadas pelo entdo Deputado Distrital WASNY DE
ROURE (e-doc DAB5C749) e pelo Representante do
Ministério Publico de Contas, Dr. DEMOSTENES TRES
ALBUQUERQUE (e-doc 689F1437);

I1l. autorize:

a) a aposicéo da chancela de sigilo nos autos, na forma

37 Conforme item Il da Ata da 692 Reunido Extraordinaria, disponivel em: http://www.iprev.df.gov.br/wp-
content/uploads/2018/10/ATA_DA_69__REUNIAO_EXTRAORDINARIA0001.pdf

38 Resolugéo n° 207/10: Dispde sobre normas e procedimentos aplicaveis aos processos e documentos
considerados sigilosos no ambito do Tribunal de Contas do Distrito Federal.

Art. 3° S80 passiveis de classificacdo sigilosa, e sujeitos a confirmagdo a que se refere o art. 9°, os
processos que contenham documentos ou informag@es cuja divulgagcio possa ensejar: (...)

Il — inobservancia ao disposto na Lei Complementar n® 105/01;
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da Resolugéo TCDF n° 207/10;

b) o encaminhamento da decisdo que vier a ser proferida
ao Iprev/DF, ao BRB, a Camara Legislativa do Distrito
Federal, ao Exm°. Sr. Governador, ao Representante e
ao Ministério Publico de Contas do Distrito Federal;

c) o envio dos autos & Secretaria de Fiscalizacdo de
Gestao Publica, Infraestrutura e Mobilidade para fins de
arquivamento.

Sala das Sessoes, 16 de setembro de 2020.

JOSE ROBERTO DE PAIVA MARTINS
Conselheiro — Relator
Distribuigéo antecipada.

Documento assinado digitalmente. Para verificar as assinaturas, acesse www.tc.df.gov.br/autenticidade e informe o e-DOC C5CC8E96


https://etcdf.tc.df.gov.br?a=consultaPublica&f=pesquisaPublicaDocumento&filter[edoc]=C5CC8E96
https://etcdf.tc.df.gov.br?a=consultaPublica&f=pesquisaPublicaProcessoTCDF&filter[nrproc]=17853&filter[anoproc]=2018

