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ATA DE REUNIAO ORDINARIA
Comité de Investimentos

06/2025

As nove horas do dia vinte e dois de maio de dois mil e vinte e cinco, na sede do
Instituto de Previdéncia Social dos Servidores Municipais de S30 Roque — SAO ROQUE
PREV localizada na Rua Marechal Deodoro da Fonseca, n® 119 — S3o Roque/SP,
realizou-se a reunido ordinaria do Comité de Investimentos na presenga dos membros
assim nominados: Bruno César Octdvio Caparelli — Diretor Presidente do SAO ROQUE
PREV, Lisete de Fatima Oliveira membro do Conselho Deliberativo; Gabriela
Agostinho - Diretora Administrativa Financeira do SAO ROQUE PREV e Simone Lopes —
representante da empresa Crédito & Mercado, assessoria contratada pelo Instituto.
Foi designado para auxiliar nos trabalhos de secretaria o Sr. Bruno Caparelli. Pelo

Diretor Presidente foi declarada aberta a reunido.

1) Resultados: a) Apresentado o resultado de abril/2025: a meta atuarial para o més

foi de 0,83%, o rendimento da carteira consolidada no més foi de 1,28%, com retorno
de RS 6.819.472,63, refletindo-se o alcance de 86,52% da meta atuarial anual. O valor
referente a Taxa de Administra¢do terminou o més com RS 6.534.154,31, obtendo um
rendimento mensal de 1,03%, com retorno acumulado em 2025 de RS 276.831,45. O
patriménio total do S3c Roque Prev encerrou o més de fevereiro com RS
546.900.190,19. 2) Anilise de Carteira: Solicitou-se a andlise de Carteira a Assessoria
de Investimentos, no dia 07 de maio, a qual estd em vias de finalizar e ser
disponibilizada em seu sistema. 3) Reunido com a Assessoria de Investimentos: No dia
07 de maio de 2025, as 10h, compareceram ao Instituto os representantes de empresa
Crédito & Mercado, a pedido dos Conselheiros Deliberativos, com a finalidade de
esclarecer o procedimento adotado quando da aquisi¢gdo de Letras Financeiras do
Banco Master, qual foi o papel da assessoria, como se encontrava o cendrio a época e
o que poderia ter sido evitado. A Assessoria corroborou com os estudos da época,

mantendo as razdes la expostas quanto ao cendrio e quanto a analise do banco, o
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rating em instituicdes que avaliam as instituicdes financeiras e sem qualquer indicagdo
guanto a venda. A Assessoria destacou, inclusive, que atualmente apesar de todas as
noticias envolvendo a instituicdo, o seu rating n3o foi alterado em empresas auditoras.
No mais, gerou-se um documento escrito a responder todo o questionado pelo
Instituto, que segue anexo a esta ata. Por fim, indicaram que a realizagdo da intengao
de venda sé teria ocorrido a cerca de 6 (seis) semanas, ndo se mantendo a alegagdo de
que desde o ano passado haviam noticias circulando no cendrio econdmico sobre o
banco, o qual se manteve na lista exaustiva do MPS, de modo que muitas noticias
podem se apresentar como “ruidos”, envolvendo questdes politicas que, nem sempre,
tem fundamento. Dessa forma, foi debatida na reunido a posicdo do Instituto e a
possibilidade de apurar o valor dos produtos no mercado secundério. Neste aspecto, o
Diretor-Presidente informou que ja buscou apurar o valor dos produtos em duas
corretoras (Genial e XP), mas que ndo obteve éxito, sob alegacdo da falta de terceiros
interessados em adquirir tais produtos, auséncia de liquidez no momento e auséncia
de posigBes de venda de outros portadores de tal crédito. Desse modo, o Instituto vai
acompanhar o cenario e buscar minimizar os eventuais prejuizos que possam surgir
dessas operag¢des, o que foi APROVADO pelo Comité por unanimidade. 4) Resposta a
Representagao do Tribunal de Contas: O Diretor-Presidente informou que foi realizada
a resposta a representagdo do MPC na ultima semana, com os dados arquivados neste
Instituto e pareceres que fundamentaram as posi¢cdes de compra das Letras
Financeiras inadagadas. 5)Outros oficios recebidos: O Diretor-Presidente esclarece
gue recebeu, também, oficios do Sindicato dos Servidores PUblicos e da Camara
Municipal, através do Vereador Guilherme Nunes e que, apds a resposta ao Tribunal
de Contas, serdo verificados tais oficios para prestar os esclarecimentos necessarios,
acompanhado da analise de Assessoria Juridica, o que foi APROVADO pelo Comité por
unanimidade. 6) Do investimento em IRF-M: Seguindo o cendrio projetado pelo
comité nas Ultimas reunides, a sugestdo da representante da instituigdo financeira do
Santander quanto a IRF-M, os indicadores didrios que demonstram um recuo do
retorno deste fundo e a projegdo de um cenario futuro menos favoravel para esta

indexacdo, conforme explanado pela representante da instituicio financeira
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anteriormente e observado pelos membros, a Diretora Administrativa sugere a
retirada deste fundo. O Diretor-Presidente sugere o envio para um fundo DI, que esta
batendo meta, até definigdo de uma outra estratégia, seja ampliando em crédito
privado ou em agdes, ante o espaco disponivel no orgamento quanto a isso. Dessa
forma, restou APROVADO pelo Comité esse resgate e envio para o fundo DI da mesma
instituicdo até ulterior definicdo de aporte em natureza diferente. 7) Da finalizacdo da
gestdo: Por fim, a atual reunido marca a ultima da atual formacdo do Comité de
Investimento, ressalto pelo Diretor-Presidente o trabalho feito ao longo dos anos,
agradecendo os trabalhos realizados por seus membros e destacando o avango do

patrimdnio do Instituto nos ultimos anos.

Ao final, assim restou DELIBERADO, APROVADO e HOMOLOGADO, por
unanimidade do Comité de Investimentos, todas as tratativas descritas nos itens 1 a 6.

Nada mais havendo a constar, eu 3@’—‘—1‘”’565 f- Bruno Cesar Octavio Caparelli,

lavrei a presente ata e segue assinada por mim e demais membros presentes,
encerrando-se a reunido na mesma data as quinze horas e vinte e dois

minutos.

[ Gollisda o1 Ac@m&s
Lisete'de Fatima Oliveira Gahriela Thays de Moraes Agostinho

Bruno Cesar Octavio Caparelli Simone Lopes
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Sao Roque/SP, 9 de maio de 2025.

RPPS: INSTITUTO DE PREVIDENCIA SOCIAL DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE SAO ROQUE PREV

ASSUNTO: Parecer Técnico em resposta aos apontamentos do TCE/SP.

INTRODUCAO
Senhores,

O presente parecer tem como objetivo analisar e responder aos apontamentos
formulados pelo Egrégio Tribunal de Contas do Estado (TCE) acerca das aplicagdes realizadas
pelo INSTITUTO DE PREVIDENCIA SOCIAL DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE SAO ROQUE PREV
em Letras Financeiras (LF) emitidas pelo Banco Master S.A.

Informamos, inicialmente, que todos os documentos pertinentes aos itens descritos e
solicitados no presente oficio acompanham esta resposta e, oportunamente, aproveitamos os
ensejos e apresentamos informacdes complementares e esclarecimentos relevantes para a
efetiva execucao da auditoria.

PARECER TECNICO
e DOSFATOS

O INSTITUTO DE PREVIDENCIA SOCIAL DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE SAO ROQUE
PREV, em consonancia com sua politica de investimentos e em observancia as normativas
vigentes, realizou aplicagdes em Letras Financeiras (LF) emitidas pelo Banco Master S.A. Essas
operacgoes, efetuadas em periodo de abril de 2024 a setembro de 2024 conforme detalhamento
abaixo, foram objeto de questionamentos por parte do Tribunal de Contas do Estado (TCE), que
solicitou esclarecimentos acerca da legalidade, seguranca, rentabilidade e liquidez dos referidos
investimentos:

2024
Més Saldo Anterior Aplicagtes Resgates Saldo Atual Retorno (5) Retorno (%) Bench (%)

Apr 0,00 32.700.000,00 0,00 3291748033 21745033 067% 0,38%
Mai 32.917.480,33 2.550.000,00 0,00 35.793.767,94 326.287,61 092% 046%
Jun 35.793.767,94 £.950.000,00 0,00 4307753579 333.767,85 078% 021%
Ju 43.077.535,79 3.750.000,00 0,00 47.210.725,95 383.190,19 0,82% 0,38%
Ago 4721072598 8.200.000,00 0,00 55.798.322,34 3587.596,36 070% -0,02%
Set 5.798.322 34 35.000.000,00 0,00 9543143529 633.11295 044%
Out 3543143529 0,00 0,00 96.527.203,35 1.095.768,06 1,15% 0,56%
Naw 96.527.203,35 0,00 0,00 97.420.149,39 592,946 04 093% 0,39%
Dez 97.420.149,39 0,00 0,00 05,496,959 34 1.076.509,95 111% 0,52%

Acumulado no Ano 5.346.935,34 8,02% 33

Fonte: Plataforma SIRU
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Os apontamentos do TCE, cujos detalhes especificos serdo abordados na secao
subsequente, surgem em um contexto de maior escrutinio sobre as aplicagdes financeiras dos
RPPS e coincidem com um periodo de transformagdes no Banco Master, incluindo a aquisigao
de parte de seu capital social pelo Banco de Brasilia (BRB). Tais eventos demandam uma andlise
criteriosa da situacao, a fim de demonstrar a regularidade dos atos de gestao e a diligéncia na
administracao dos recursos previdenciarios.

e DA ANALISE DOS APONTAMENTOS DO TCE

Com relagao ao acompanhamento da situacao do Banco Master, especialmente no que
tange a sua possivel venda ou aquisicdo, cumpre informar que o RPPS tem monitorado
diligentemente as noticias e informagdes de mercado. Sobre o ITEM 2.1 dos questionamentos,
que se refere a possivel venda do Banco Master pelo BRB, informamos que o RPPS esta ciente e
acompanhando o desenrolar dos fatos. Até o presente momento, as informagdes disponiveis sao
aquelas veiculadas pela imprensa e comunicados oficiais, que indicam a aquisicao de
participacao relevante do Banco Master pelo Banco de Brasilia (BRB). O RPPS continuard a
monitorar de perto essa transacao e seus potenciais desdobramentos para os ativos detidos pela
autarquia, adotando as medidas cabiveis para resguardar os interesses de seus segurados. As
informacdes detalhadas sobre a aquisicdo e seus impactos estratégicos sao mais aprofundadas
na secao especifica deste parecer que trata da andlise estratégica do Banco Master.

No que concerne ao ITEM 2.2, que questiona a possibilidade de venda das Letras
Financeiras no mercado secundario, é fundamental esclarecer os aspectos técnicos envolvidos.
As Letras Financeiras, como titulos de renda fixa, podem, de fato, ser negociadas no mercado
secundario antes de seu vencimento. Contudo, a liquidez e o preco de negociacao desses titulos
sao influenciados por diversos fatores, principalmente pelas condicdes de mercado vigentes,
como a taxa basica de juros (SELIC). As Letras Financeiras em carteira pelo RPPS foram
adquiridas em um periodo em que a taxa SELIC se encontrava em patamares inferiores aos
atuais. Com a elevacao da taxa SELIC, novas emissOes de Letras Financeiras por outras
instituicdes financeiras tendem a oferecer taxas de remuneracao mais elevadas, tornando os
titulos mais antigos, com taxas menores, menos atrativos para potenciais compradores no
mercado secundario. Isso pode dificultar a venda antecipada ou resultar em negociacdo com
deségio.

Nao obstante, é crucial ressaltar que, a época das aquisi¢des, as taxas oferecidas pelas
Letras Financeiras do Banco Master eram competitivas e consideradas atrativas, alinhadas com
os objetivos de rentabilidade e as metas atuariais do RPPS, além de cumprirem todos os
requisitos normativos para a aplicacao por Regimes Préprios de Previdéncia Social.

e DA FUNDAMENTACAO JURIDICA E TECNICA

A atuacdo do INSTITUTO DE PREVIDENCIA SOCIAL DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE
SAO ROQUE PREV na gestdo dos recursos previdenciarios & estritamente balizada pelos
principios da legalidade, seguranca, rentabilidade, solvéncia, liquidez, economicidade,
transparéncia e prudéncia, em conformidade com a legislagdo federal e as normativas
especificas que regem os Regimes Préprios de Previdéncia Social. As aplicagdes em Letras
Financeiras do Banco Master S.A. foram precedidas de andlises técnicas e observaram os
requisitos legais e regulamentares aplicaveis, notadamente a Resolugcao CMN n° 4.963, de 25 de
fevereiro de 2021, e a Portaria MTP n° 1.467, de 02 de junho de 2022.

A Resolucao CMN n° 4.963/2021 estabelece as diretrizes para aplicacao dos recursos dos
RPPS, definindo os limites por emissor e por modalidade de ativo, bem como os critérios de
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elegibilidade das institui¢coes financeiras e dos instrumentos. As Letras Financeiras, como titulos
de divida emitidos por instituicdes financeiras, sao ativos permitidos para investimento pelos
RPPS, desde que observados os limites de concentracao e os requisitos de rating da instituicao
emissora, quando aplicdvel. O Banco Master, a época das aplicacdes, encontrava-se
devidamente autorizado a funcionar pelo Banco Central do Brasil e constava na lista exaustiva
de instituicdes aptas a receberem recursos dos RPPS, divulgada pela Secretaria de Previdéncia
(SPREV), 0 que atesta sua regularidade formal para tais operacdes. A analise de crédito da
instituicao, incluindo seu rating BBB atribuido pela Fitch Ratings, também foi considerada no
processo decisoério, em linha com as exigéncias de avaliagao de risco.

A Portaria MTP n° 1.467/2022, por sua vez, detalha os procedimentos para
credenciamento de instituicOes e a necessidade de observancia da politica de investimentos do
RPPS, aprovada pelo conselho deliberativo. O RPPS possui uma politica de investimentos que
estabelece os parametros para alocacado de recursos, incluindo os limites para aplicacdes em
renda fixa e em titulos de crédito privado. As aquisicdes das Letras Financeiras do Banco Master
foram realizadas em consonancia com essa politica, apds anadlise de enquadramento e
verificacdo da aderéncia aos objetivos de rentabilidade e risco do regime. O processo de
credenciamento do Banco Master seguiu 0s ritos internos e considerou a documentacao da
instituicdo, seu histoérico, corpo diretivo e indicadores financeiros, ndo havendo, a época das
deliberacdes, informacdes que desabonassem a instituicdo ou que indicassem riscos iminentes
nao mitigados ou nao considerados na analise de investimento.

Ademais, a decisao de investimento considerou as cotacdes de taxas oferecidas por
outras instituicdes financeiras aptas, buscando as melhores condi¢cdes de rentabilidade para o
RPPS, sempre respeitando os limites prudenciais e a meta atuarial. As taxas obtidas nas Letras
Financeiras do Banco Master, no momento da aquisicao, foram consideradas competitivas e
adequadas ao perfil de investimento do RPPS, contribuindo para a busca da rentabilidade
necessaria a cobertura dos compromissos previdenciarios futuros. A diligéncia do RPPS também
se manifesta no acompanhamento continuo dos investimentos e da saude financeira das
instituicoes emissoras, incluindo o monitoramento de noticias e fatos relevantes.

e DA ANALISE ESTRATEGICA DO BANCO MASTER, A AQUISICAO PELO BRB E RECENTES
DESDOBRAMENTOS JUDICIAIS

A compreensao da situacao das Letras Financeiras emitidas pelo Banco Master e detidas
pelo RPPS requer uma analise do préprio banco e das recentes movimentacdes societarias que
o0 envolvem, notadamente a intencao de aquisicao de parcela de seu capital pelo Banco de
Brasilia (BRB) e os subsequentes desdobramentos judiciais que impactaram essa transacao. O
Banco Master, originario de reestruturacdes de instituicdes financeiras anteriores, consolidou-
se no mercado com foco em operacgdes de crédito estruturado, cdmbio e nichos de investimento
com maior complexidade e, por vezes, maior risco. Sua trajetéria recente foi marcada por um
crescimento expressivo, mas também por um escrutinio natural decorrente de sua area de
atuacao.

A anunciada aquisicao de 58% do capital social do Banco Master pelo BRB, em abril de
2025, representava um movimento de impacto consideravel no sistema financeiro. Para o BRB,
uma instituicdo de controle estatal vinculada ao Governo do Distrito Federal, a transacao
alinhava-se a sua estratégia de expansao nacional e ganho de escala. No entanto, esta operacao
enfrentou obstaculos judiciais significativos. Conforme noticiado amplamente no inicio de maio
de 2025, a Justica do Distrito Federal concedeu medida liminar, em resposta a pedido do
Ministério Publico do Distrito Federal e Territérios (MPDFT), suspendendo a assinatura do
contrato definitivo de compra. A decisao judicial apontou para a necessidade de cumprimento
de requisitos prévios, como a autorizacao da assembleia de acionistas do BRB e aprovagao
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legislativa pela Camara Legislativa do Distrito Federal, além de questionamentos sobre a propria
deliberacao do Conselho de Administracao do BRB que autorizou a compra sem mencao explicita
a operacdo com o Banco Master. O magistrado responsavel pela decisdo enfatizou a necessidade
de resguardar o interesse publico e evitar "prejuizos futuros a coletividade", embora tenha
permitido a continuidade dos atos preparatérios.

Este novo cendrio introduz um elemento de incerteza quanto a concretizacdo da
aquisicao nos moldes originalmente propostos e, por conseguinte, aos potenciais efeitos
positivos que a entrada do BRB como controlador majoritario traria para a percepcgao de risco e
a estabilidade do Banco Master. A suspensao judicial da transacao reforca a necessidade de um
monitoramento ainda mais rigoroso por parte dos investidores, incluindo o RPPS. Embora a
analise anterior destacasse os beneficios potenciais da incorporacao do Banco Master a um
conglomerado com a solidez do BRB - como melhoria no custo de captacéao e fortalecimento da
governancga -, a efetivacdo desses beneficios estd agora condicionada a superacao desses
entraves legais e regulatérios. As noticias indicam que o BRB informou estar ciente da decisao e
gue a operacao permanece condicionada ao cumprimento de etapas e aprovacdes regulatorias,
reafirmando seu compromisso com a legalidade.

E importante reiterar que, mesmo antes da proposta de aquisicdo pelo BRB, o Banco
Master apresentava indicadores que sustentavam sua capacidade operacional e de crédito,
como o indice de Basileia acima do recomendado e a classificacado de risco de crédito 'BBB' pela
Fitch Ratings. A instituicdo também constava na lista exaustiva da Secretaria de Regime Préprio
e Complementar. O RPPS deve manter-se atento as informacdes divulgadas pelo BRB, pelo
Banco Master, pelas autoridades regulatérias (como o Banco Central) e pelo Judiciario a respeito
do andamento do processo de aquisicao.
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CONCLUSAO

Diante do exposto e da analise pormenorizada dos fatos, documentos e normativas
pertinentes, conclui-se que as aplicagdes realizadas pelo RPPS em Letras Financeiras do Banco
Master S.A. foram conduzidas em observancia aos preceitos legais e regulamentares que regem
os investimentos dos Regimes Préprios de Previdéncia Social. As decisdes de investimento foram
pautadas em analises técnicas que consideraram os critérios de seguranca, rentabilidade,
liguidez e enquadramento a politica de investimentos do RPPS e as Resolucdes do Conselho
Monetério Nacional e Portarias do Ministério do Trabalho e Previdéncia.

Os apontamentos do Egrégio Tribunal de Contas do Estado, na medida em que puderam
ser inferidos e abordados com base nas diretrizes do parecer de referéncia e nas informacoes
fornecidas, foram respondidos de forma técnica e fundamentada. Demonstrou-se que o RPPS
acompanhou e continua a acompanhar a situacao da instituicao financeira emissora. A questao
da negociabilidade das Letras Financeiras no mercado secundario foi devidamente esclarecida,
contextualizando as condi¢cdes de mercado e as taxas a época da aquisi¢ao.

O Banco Master, no momento das aplicacdes, cumpria os requisitos de elegibilidade,
incluindo sua presenca na lista exaustiva da SPREV e a apresentacdo de rating de crédito
compativel com as exigéncias normativas. A gestdo do RPPS atuou com a diligéncia esperada,
buscando as melhores condicdes para os recursos dos segurados, dentro dos parédmetros de
risco e retorno estabelecidos.

Permanecemos a disposi¢do para eventuais esclarecimentos.

Atenciosamente,

Diego Lira Moura Nahida Zahra Lakis
OAB n°® 524.445
CPA-20 Anbima

Consultor de Valores Mobilidrios Analista em Investimentos

Economista
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DISCLAIMER

Este documento (caracterizado como relatério, parecer ou anélise) foi preparado para uso exclusivo do
destinatario, nao podendo ser reproduzido ou distribuido por este a qualquer pessoa sem expressa autorizacdo da
CREDITO & MERCADO. As informacdes aqui contidas, tem por somente, o objetivo de prover informacdes e nio
representa, em nenhuma hipdtese, uma oferta de compra e venda ou solicitagdo de compra e venda de qualquer valor
mobilidrio ou instrumento financeiro. Trata-se apenas uma OPINIAO que reflete 0 momento da andlise e sdo
consubstanciadas em informagdes coletadas em fontes publicas e que julgamos confidveis. A utilizacao destas
informacdes em suas tomadas de decisdo e consequentes perdas e ganhos ndo nos torna responsaveis diretos. As
informacdes aqui contidas nao representam garantia de exatidao das informacgdes prestadas ou julgamento sobre a
qualidade delas, e ndo devem ser consideradas como tais. As informacdes deste documento estdo em consonancia
com as informacoes sobre o(s) produto(s) mencionado(s), entretanto nao substituem seus materiais oficiais, como
regulamentos, prospectos de divulgacao e outros exigidos legalmente. E recomendada a leitura cuidadosa destes
materiais, com especial atencdo para as clausulas relativas aos objetivos, aos riscos e a politica de investimento do(s)
produto(s). Todas as informagdes podem ser obtidas com os responsveis pela distribuicdo, administracdo, gestao ou
no préprio site da CVM (Comissdo de Valores Mobilidrios) através do link: https://www.gov.br/cvm/pt-br. Sua
elaboracao buscou atender os objetivos do cliente, considerando a sua situagao financeira e seu perfil de investidor.
A rentabilidade obtida no passado nao representa garantia de rentabilidade futura e os produtos estruturados e/ou
de longo prazo possuem, além da volatilidade, riscos associados a sua carteira de crédito e estruturacdo. Os riscos
inerentes aos diversos tipos de operagdes com valores mobilidrios de bolsa, balcdo, nos mercados de liquidacao futura
e de derivativos, podem resultar em perdas aos investimentos realizados, bem como o inverso proporcionalmente.
Todos e qualguer outro valor exibido esta representado em Real (BRL) e para os calculos, foram utilizadas observacoes
didrias, sendo sua fonte o Sistema Quantum Axis e a CVM. A contratacdo de empresa de Consultoria de Valores
Mobilidrios para a emissdo deste documento ndo assegura ou sugere a existéncia de garantia de resultados futuros ou
a isencdo de risco. Cabe a Consultoria de Valores Mobilidrios a prestacdo dos servicos de ORIENTAGCAO,
RECOMENDAGAO E ACONSELHAMENTO, DE FORMA PROFISSIONAL, INDEPENDENTE E INDIVIDUALIZADA, SOBRE
INVESTIMENTOS NO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS, CUJA ADOCAO E IMPLEMENTACAQ SEJAM EXCLUSIVAS
DO CLIENTE (Resolucdo CVM n® 19/2021). Na apuracao do calculo de rentabilidade da carteira de investimentos sao
considerados os recursos descritos no Art. 3° da Resolucao CMN n® 4.963/2021, provenientes do recolhimento das
aliquotas de contribuicao dos servidores, exclusivamente com finalidade previdenciaria, excluindo qualquer tipo de
recurso recebidos com finalidade administrativa, em consondncia com a Portaria MTP n® 1.467/2022, art. 84, inciso
I, alinea "a". Os RPPS DEVEM, independente da contratagdo de Consultoria de Valores Mobilidrios, se adequar as
normativas pertinentes e principalmente a Portaria MTP n° 1.467/2022 e suas alteracoes, além da Resolucao CMN n®
4.963/2021, que dispdem sobre as aplicacdes dos recursos financeiros dos Regimes Préprios de Previdéncia Social,
instituidos pela Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios e d& outras providéncias.
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