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FIGUEIREDO & VELLOSO
EXCELENTISSIMO SENHOR PROCURADOR DA REPUBLICA
ANSELMO HENRIQUE CORDEIRO LOPES — COORDENADOR DA
FORCA-TAREFA GREENFIELD.

REFERENCIA: PROCEDIMENTO INVESTIGATORIO CRIMINAL N°
1.16.000.002730/2018-67

PAULO ROBERTO NUNES GUEDES, ja qualificado
nos autos do procedimento em epigrafe, vem, respeitosamente, por seus
advogados, atendendo ao oficio 2739/2020, expedido pela d. For¢a-Tarefa da
Operagdo Greenfield da Procuradoria da Republica no Distrito Federal,
apresentar depoimento escrito, em formato de peti¢cao, a fim de verem os fatos
derradeiramente esclarecidos.

I-DO OBJETO DOS QUESTIONAMENTOS

Trata-se depoimento escrito, em forma de peticao, nos autos
do PIC 1.16.000.002730/2018-67, em tramite na For¢a-Tarefa da Operagao
Greenfield, instaurado em decorréncia do recebimento da nota técnica n°
1409/2018 da Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar
(PREVIC), em 01/10/2018, no curso das buscas por irregularidades em
investimentos realizados por Fundos de pensao.
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A referida nota descreve fatos relativos ao BR
EDUCACIONAL Fundo de Investimentos em Participagdes (FIP), lancado
pela BR Educacional Gestora de Recursos Ltda. em 2009 e encerrado em 2015,
que contou com investimentos das entidades fechadas de previdéncia
complementar (EFPC) FUNCEF, PETROS, PREVI, POSTALIS,
BANESPREV, FIPECQ, INFRAPREV, além do BNDESPAR.

Embora o FIP BR EDUCACIONAL tenha diversificado a
alocacdo de recursos ao longo dos 6 (seis) anos de atividade, o documento
elaborado pela PREVIC concentra a narrativa especificamente na aquisi¢ao das
acoes da HSM do Brasil S/A, cujo investimento teria gerado prejuizos ao
cotistas, o que, conforme adiante se verd, ndo corresponde a realidade.

Diante do teor da nota, esta Forca-Tarefa do Ministério
Publico Federal instaurou o PIC 1.16.000.002730/2018-67, com o fito de
apurar eventuais irregularidades ocorridas entre 2009 e 2013 no curso das
operacdes financeiras realizadas pelo FIP BR EDUCACIONAL, que poderiam
ter causado prejuizo aos cotistas: os Fundos de pensdao FUNCEF, PETROS,
PREVI, POSTALIS, BANESPREV, FIPECQ, INFRAPREV e também o
BNDESPAR. E o que se verifica do despacho do d. Procurador da Republica,
em 02/10/2019:

Segundo demonstra a nota técnica da PREVIC, ha relevantes
indicios de que, entre os meses de fevereiro de 2009 e junho de
2013, diretores/gestores dos Fundos de pensio FUNCEF,
PETROS, PREVI, POSTALIS (todas alvos da Operacao
Greenfield), INFRAPREV, BANESPREV e FIPECQ e da
sociedade por agdoes BNDESPar possam ter se consorciado com
o empresario Paulo Roberto Nunes Guedes, CPF n°
156.305.876-68, controlador do Grupo HSM Brasil, a fim de
cometerem crimes de gestdo fraudulenta ou temeraria de
institui¢des financeiras equiparadas (art. 4° da Lei 7.492/86) e
emissao e negociacdo de titulos mobiliarios sem lastros ou
garantias (art. 7°, III, da Lei 7.492/86), relacionados a
investimentos no FIP BR Educacional. Dessa forma, a fim de
investigar os fatos acima narrados, determino a instauracio de
novo procedimento investigatorio criminal (PIC), correlato
aos procedimentos da Operacio Greenfield, com prazo
inicial de 90 (noventa) dias, que deve ser instruido com o
documento PRDF-00081194/2018 (e anexos).
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Assim, de antemao, pode-se perceber que, conquanto o FIP
BR EDUCACIONAL tenha perdurado at¢ o ano de 2015, as suspeitas
ventiladas nos autos se restringem a fatos ocorridos entre os anos de 2009 e
2013, em especial os investimentos realizados pelo Fundo na empresa HSM do
Brasil, razao pela qual o PIC foi instaurado com o escopo de apuragdo adstrito
a estes 4 (quatro) primeiros anos.

Nao por outro motivo, as perguntas formuladas no oficio ora
respondido sdo todas a respeito do investimento na HSM do Brasil, podendo-
se concluir que a celeuma reside exatamente neste ponto, € em nenhum outro
mais, caso contrario, teria sido objeto das indagagoes.

Os questionamentos, em linhas gerais, buscam informagdes
sobre (i) a forma pela qual ocorreu o contato entre a Gestora e a HSM do Brasil;
(ii) como se deu o voto favoravel ao investimento na empresa; (iii) como foi
feito o calculo do agio pago; (iv) se foi realizada due diligence; (v) se o Comité
estava ciente da remigao das dividas que a HSM Global tinha com a HSM do
Brasil; (vi) como ocorreu o pagamento pelas cotas da empresa; (vii) € como se
dava a participacao do FIP na gestdo da HSM do Brasil.

Por fim, ¢ dizer que o Requerente trara, aqui, amplos
esclarecimentos sobre os fatos apurados nao so respondendo a todos os quesitos
formulados por Vossa Exceléncia, como também descrevendo uma série de
outros aspectos relevantissimos para se chegar a conclusdo de que nenhuma
irregularidade houve e de que o FIP em questdo foi um formidavel investimento
aos cotistas.

Adverte-se, no entanto, que o fato de o presente
depoimento escrito esclarecer aspectos dos mais variados campos de atuagao —
gestdo, administragao, processo de decisdo, captacao, transferéncia de recursos,
etc —nao significa, de forma alguma, que Paulo Guedes tivesse ingeréncia sobre
todas estas etapas que compdem a atividade de um Fundo de investimento em
participacdes.

Tem-se, portanto, na abrangéncia do presente petitdrio,
apenas mais um exemplo de boa vontade e de esforg¢o colaborativo com as
investigagdes, no intuito de sempre municiar esta [lustre For¢a-Tarefa com os
verdadeiros elementos faticos, como tem sido a tonica da participacao da defesa
de Paulo Guedes nos autos.
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Por isso, importante ter em vista que o esclarecimento sobre
determinado fato ndo implica dizer que o Requerente dele tenha participado ou
que fosse de sua atribuicdo, mas tdo somente que a defesa se esforgou para
transmitir @ Vossa Exceléncia o conteudo solicitado, na medida do possivel.

Antes, porém, de responder diretamente as perguntas
formuladas, algumas consideragdes mais abrangentes sdo necessarias para
proporcionar a esta d. Forca-Tarefa a exata compreensao dos fatos, os quais ja
elucidardo diversos pontos acerca do imbréglio estabelecido, sem prejuizo, ¢
claro, de que, no topico seguinte, sejam as indagacdes formuladas por Vossa
Exceléncia uma a uma respondidas.

Com o correto entendimento dos fatos aqui ventilados, a
compreensao sobre os fatos serd seguramente mais precisa, tanto do ponto de
vista do Requerente e sua relagdo com os investimentos em questdo, quanto da
otica do proprio FIP e o modelo de gestao exitoso pelo qual os recursos foram
submetidos.

II- O FIP BR EDUCACIONAL

Embora o objeto dos questionamentos seja exclusivamente
os investimentos realizados na empresa HSM do Brasil, o FIP deve ser
analisado como um conjunto de operagdes desde o langamento e os primeiros
aportes feito pelos cotistas até o encerramento das atividades, com o retorno
dos recursos aos investidores, mormente quando se trata de Fundo de
investimento fechado, cujo resgate ocorre apenas ao final das atividades do
Fundo.

A) Estratégia do Fundo

Em 2008, um grupo de executivos renomados se reuniu e
iniciou um projeto de alto impacto social, chamado Fundo BR Educacional
(“Fundo”). Este viria a ser o primeiro Fundo tematico, focado em investimentos
no setor educacional do Brasil.

Durante o seu periodo de estruturacao e captagdo, o Fundo
foi apresentado a diversos investidores, aos quais foi mostrado um plano de
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negdcios abrangente para o setor educacional brasileiro. Segundo este plano de
negocios, toda a estratégia do Fundo era baseada em uma visao de futuro do
setor educacional, conforme figura baixo.

BR R, educacional

Um Resumo de Nossa Visao

A consolidacio é inexoravel.
A universaliza¢ao ¢ necessaria.
A qualidade é uma demanda social.

Universalizar com qualidade.

Mudangas estruturais que ocorriam no setor propiciavam o
surgimento de teses de investimentos inovadoras. Na época foi apresentado aos
possiveis investidores uma “divisdo” do setor educacional em 5 plataformas de
investimento, chamadas de verticais, cada uma com uma determinada tese de
investimento (conforme abaixo).

BI’educacional

Crescimento maior por consolidaciao Crescimento organico e por consolidacio

As 5 verticais dividiam-se da seguinte forma e com os
seguintes macro planos:
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Educagdo Basica (K-12) Estratégia de consolidagdo para criar o maior sistema de ensino do pais com
escolas proprias e afiliadas. O projeto tera uma forte componente de growth por
aquisigdes (“roll up consolidation™).

Educag@o Superior Estratégia de consolida¢ao para criar redes de ensino superior. Apesar se ser um
setor maduro, vamos empreender uma estratégia com uma forte componente de
growth por aquisi¢des (“roll up consolidation™)

Conteudo & Editoras CTP; tecnologias de e-learning; e tecnologias de distribuigdo: “Criagdo de
Tecnologias Educacionais um player de educago a distancia integrado”, com contetido digital distribuido por
satélite, cable e broadcast (“BR TV”).

Educagdo Nao-regulamentada Player de consolidagdo no setor de cursos preparatorios e profissionalizantes.

Educacao Tematica Desenvolvimento de marcas nacionais (“premium quality”) em nichos do setor
educational (Business, TT, Satde, etc.)

O Fundo, por sua vez, iniciou suas atividades em 02 de
fevereiro de 2009 com um volume total de capital subscrito de R$
354.250.000,00 e composto de 9 cotistas conforme a tabela abaixo:

Cotistas RS % Membro do Comité

de Investimentos
PETROS 88.560.000,00 | 25,00 Sim
BNDES Par 70.850.000,00 | 20,00 Sim
POSTALIS 60.000.000,00 | 16,94 Sim
FUNCEF 60.000.000,00 | 16,94 Sim
PREVI 35.420.000,00 | 10,00 Sim
INFRAPREV 20.000.000,00 5,65 Sim
BANESPREV 10.000.000,00 2,82 N3ao
FIPECQ 5.000.000,00 1,41 N3ao
Gestora! 4.420.000,00 1,25 Sim
TOTAL 354.250.000,00 100,00

! Ressalte-se que a propria gestora adquiriu 1,25 % das quotas, pratica chamada de coinvestimento, que
constitui conduta amplamente reconhecida no mercado local e internacional como boa pratica por gerar um
alinhamento de interesses da gestora com os investidores do FIP, ja que ambos se submetem seus patrimonios
aos mesmos riscos. Tal mecanismo ¢ reconhecido como fator positivo para promog¢do do alinhamento de
interesses da gestora pela propria IOSCO (“International Organization of Securities Commissions”) —
organizagdo internacional que reune reguladores de valores mobilidrios, como a CVM — em relatério
denominado “Private Equity Conflicts of Interest Final Report™!, elaborado em 2010 sobre o tema de conflitos
de interesse na atuacdo da industria do private equity, apds consulta publica internacional com a participagao
de diversos reguladores internacionais, especialistas e participantes da industria: “Co-investment by the private
equity firm (or its affiliates) alongside the fund is seen as a positive and motivating factor in aligning the
interests of the firm/its staff with fund investors”. (“Private Equity Conflicts of Interest - Final Report”, Cap.
4 (“Identified Areas of Risk and Methods of Mitigation for Conflicts of Interest within Private Equity”, p. 15).
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Para que fique claro, na dinamica de um Fundo de private
equity, o capital subscrito da tabela acima ndo ¢ desembolsado no momento da
constituicado do Fundo. O capital ¢ apenas comprometido inicialmente e vai
sendo integralizado ao longo do tempo, conforme chamadas de capital
efetuadas pelo administrador.

Este capital subscrito ndo € necessariamente todo utilizado.
No caso do Fundo, como diante se verd, o capital integralizado ao longo do
tempo foi de R$ 324.729.878,10.

A Gestora, entdo, agindo de acordo com os maiores padrdes
éticos e morais, seguindo todas as normas dos 6rgaos reguladores, do proprio
regulamento do Fundo e de seu processo de investimento, realizou quatro
investimentos diretos: 1) Abril Educagdo, 2) Anima Educagao, 3) Affero e 4)
HSM.

Como pode-se observar abaixo, cada uma destas institui¢des
atuava em diferentes verticais do plano de negdcios.

B”educacional

Conteldo e

Tec. Educacionais

Educacio

Tematica

Ed.l.n:a;in

Basica

‘ E Abril epucacio

fs0ma | Affero-

O que se seguiu dai foi uma trajetéria de bastante sucesso
para o Fundo e excelente retorno para seus investidores, a qual se passa a
demonstrar.
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B) O Resultado do Fundo

O Fundo iniciou formalmente em 02 de fevereiro de 2009 e
encerrou-se em 08 de setembro de 2015, com resultado extremamente positivo.

Para tal afericdo, tenha-se em vista, primeiro, que o Fundo
teve uma integralizacdo total, ao longo de seus 6 (seis) anos, de RS
324.729.878.10 (trezentos e vinte e quatro milhdes e setecentos e vinte € nove
mil oitocentos e setenta e oito reais e dez centavos).

A medida que seus ativos eram alienados ou dividendos
eram pagos pelas companhias investidas, os cotistas iam obtendo o retorno do
investimento com as respectivas amortizagoes de cotas efetuadas pelo Banco
Bradesco, o Administrador do Fundo.

Somando-se todo o capital retornado a seus cotistas, os
investidores receberam um valor total de RS 704.613.644.61 (setecentos e
quatro milhdes seiscentos e treze mil e seiscentos € quarenta € quatro reais e
sessenta € um centavos). Este montante, ja liquido do pagamento de taxa de
performance, equivale a 2,17 vezes o capital investido, uma rentabilidade em
torno de 25,6% ao ano durante o periodo de existéncia do Fundo.
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tabela abaixo: 8

_tg

[

Quotistas Comprometido Participagcdo Efefivamente Aportado Distribuido (Bruto) Efetivamente pago (liquido de performanc'ai)g
PETROS 88.560.000,00 25,00% 81.180.177,85 188.779.565,35 176.148.438,585.
BNDESPAR 70.850.000,00 20,00% 64.945.975,62 151.027.915,60 140.922.728,%2 -
POSTALIS 60.000.000,00 16,94% 55.000.120,50 127.899.434,52 119.341.760, 855
FUNCEF 60.000.000,00 16,94% 55.000.120,50 127.899.434,52 119.341.760,;)3;
PREVI 35.420.000,00 10,00% 32.468.404,47 75.503.299,51 70.451.419,31<
INFRAPREV 20.000.000,00 5,65% 18.333.373,50 42.633.144,84 39.780.586,85%
BANESPREV 10.000.000,00 2,82% 9.166.686,75 21.316.572,42 19.890.293 832
FAPECQ 5.000.000,00 1,41% 4.583.343,37 10.658.286,21 9.945.146,;12
GESTORA 4.420.000,00 1,25% 4.051.675,54 9.421.925,01 8.791.509,89z
o=

T -

Total 354.250.000,00 100,00% 324.729.878,10 755.139.577,99 704.613.644,_?1;-
) 4=

2z
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Como ja mencionado, este resultado foi a soma dos 4
(quatro) investimentos efetuados pelo Fundo, dos quais 3 (trés) obtiveram
ganhos elevadissimos de capital, e 1 (um) com o retorno de 99.21% do valor
investido. Trata-se este tltimo do investimento na HSM do Brasil, objeto desta
investigagdo, sobre o qual adiante seguem os devidos esclarecimentos.

Este resultado positivo foi atingido através de uma
minuciosa atengdo por parte da Gestora ao plano de negdcios do Fundo e a
observancia de todos os aspectos formais dos investimentos. Cada investimento
passou por um processo de selegdo, aprovacdo, monitoramento e
desinvestimento chamado de Processo de Investimentos do Fundo, o qual se
passa a explicitar.

C) Processo de Investimento

Para que uma empresa alvo pudesse fazer parte da carteira
do Fundo, era necessario que tivesse passado por um funil de processos,
denominado Processo de Investimento do Fundo. Esta cadeia de valor tem
COMO macroprocessos as seguintes etapas, que serdo detalhadas a seguir:

em 27/ 07/ 2020 23:59. Para verificar a autentici dade acesse
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C.1) Prospeccao

Trata-se do momento quando o Gestor contata empresas de
determinado setor — no caso, no segmento educacional - de acordo com suas
respectivas teses de investimento. Observa-se se as empresas se enquadram na
estratégia do Fundo e se atendem aos critérios minimos de investimento.
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Usualmente, as prospecgdes podem ser: Prospecgdo
Passiva (A credibilidade da Gestora no setor educacional e financeiro atrai
muitas instituigdes de ensino, boutiques e bancos de investimentos em busca
de investimentos); ou Prospecg¢do Ativa (Realizada diretamente pela Gestora).
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C.2) Originacao

Uma vez prospectada, a empresa alvo de interesse do Fundo
comecava a ser originada. Para tanto sdo requisitadas informagdes preliminares
sobre o ativo, usualmente de cunho financeiro/contdbil, operacional e
estratégico.

Estas informagdes serviam de base para uma confirmagao
preliminar do interesse do Fundo, bem como de subsidio para a elaboragdo de
uma proposta nao vinculante. Esta proposta contera termos como o prego de
aquisi¢do, participacdo societdria a ser adquirida, itens minimos de governanga,
entre outros.

C.3) Negociacao

A partir dai, inicia-se um processo de negociacao dos termos
e condigdes preliminares do investimento. Estes termos sdo incluidos em um
documento chamado de term sheet (“Term Sheet”).

Os principais itens deste Term Sheet sdao: (i) as Partes
envolvidas, (i1) a determinagao dos ativos objeto da transacao, (iii) as premissas
utilizadas para determinagdo do preco (faturamento, lucro liquido, dividas entre
outras), (iv) o preco e percentuais a serem adquiridos, (v) auditorias e
diligencias confirmatorias necessarias, (vi) condi¢des de governancga, (vii)
garantias da operagdo, (viii) bem como um periodo de exclusividade.

O processo de finalizacdo deste documento implicava varias
idas e vindas entre a Gestora e a empresa alvo, até que um documento - nao
vinculante - fosse formalizado e assinado.

C.4) Comité de Investimento

Passo seguinte seria a submissdo ao Comité, instancia
maxima do FIP, composto, quase na totalidade, por membros indicados pelos
proprios quotistas, sem vinculo com a Gestora (no caso do FIP, apenas um dos
7 membros do Comité era indicado pela Gestora, sendo os 6 demais indicados
pelos quotistas).
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Nos termos do regulamento do FIP, as decisdes do Comité
eram tomadas por maioria e eram vinculantes em relacao a Gestora:

“Artigo 26 — Os Membros Votantes do Comité de
Investimentos serdo eleitos de acordo com o seguinte
procedimento: (i) 1 (um) membro seré eleito pelo Gestor; e (ii)
6 (seis) membros, denominados ‘Membros Quotistas’, que
serdo eleitos pelos outros Quotistas que nao o Gestor. Os
Membros Quotistas € o membro eleito pelo Gestor serdo

9 9

conjuntamente denominados ‘Membros Votantes’.

“Artigo 29 (...)

§3° — As decisdes do Comité de Investimentos serdo tomadas
pelo voto da maioria dos Membros Quotistas que
manifestaram o seu voto, ndo cabendo ao seu Presidente, em
caso de empate, o voto de qualidade. As decisdes do Comité
de Investimentos serdo necessariamente executadas pelo
Gestor, exceto se a sua execucdo, na forma decidida pelo
Comité de Investimentos, se tornar impossivel, hipotese na
qual o Comité de Investimentos devera reunir-se para rever sua
decisao.

A fungdo de “gestdo” do FIP desempenhado pela BR
Educacional Gestora Ltda. ndo se tratava, portanto, de tomar a decisdao de
investimento, mas sim de selecionar e submeter projetos e propostas de
investimento e desinvestimento ao Comité, a quem cabia a efetiva andlise e
tomada de decisdo:

“Artigo 27 — O Comité de Investimentos tera como fungoes:
(1) deliberar sobre os projetos e propostas de investimento e
desinvestimento do FUNDO submetidos exclusivamente pelo
Gestor;”

“Artigo 28 — E competéncia exclusiva do Gestor o
encaminhamento, ao Comité de Investimentos, das propostas
de investimentos e desinvestimentos.”

A Gestora cabia, entre outras atribui¢des, a da selecdo e
submissdo de projetos e propostas de investimento e desinvestimento ao
Comité, além da disponibilizacao das informacdes que auxiliariam na tomada
de decisdo por parte dos membros do Comité.
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Esta proposta de investimento, elaborada pela Gestora, era
consolidada em um documento robusto chamado de Memorando de
Investimentos (“Memo”), devendo conter, conforme art. 30 do regulamento do
Fundo:

“Artigo 30 — Para o bom desempenho do Comité de
Investimentos, o Gestor enviard as seguintes informagoes e
documentos para a deliberagdo, em portugués, conforme
aplicavel:

(1) Sempre que se tratar de avaliagdo para realizagdao de novos
investimentos:

(a) analises (i) econdmico-financeiras, projecoes de fluxo de
caixa, retorno esperado e demonstrativos financeiros de
Companhias Alvo ou de Companhias Investidas; (ii)
mercadologicas, gestdo, vantagens competitivas e estratégia
empresarial;

(b) avaliagdo dos investimentos e adequagdo aos requisitos
previstos no Regulamento; estratégias para investimentos e
desinvestimentos, inclusive com a recomendacdo do tipo e
espécie de Valor Mobiliario a ser utilizado em cada caso;

(c) proposta com as datas em que deverdo ser realizadas as
integralizacdes das Quotas que tenham sido subscritas pelos
Quotistas, no todo ou em parte;

(d) propostas acerca da forma pela qual deve se dar a
participagdo e influéncia do FUNDO na definicao das politicas
estratégicas e na gestdo da Companhia Alvo;

(e) andlise de aspectos juridicos do investimento, abordando
principalmente aspectos societarios, fiscais, trabalhistas,
ambientais, bem como quaisquer outros riscos decorrentes do
investimento e respectivas estratégias ou medidas que possam
mitiga-los.”

Para facilitar a compreensdo, a titulo de exemplo, um
Memorando elaborado pela Gestora, embora ndo limitado a tal, continha
tipicamente os seguintes itens:

Resumo Executivo

A Empresa na Estratégia do Fundo
Visao sobre o Setor

Visao Geral da Empresa
Diferenciais Competitivos

A W N —
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Equipe de Gestao

Estratégia do Investimento

Anélise SWOT, Riscos e Mitigadores
Indicadores Operacionais € Financeiros
Cenarios e Precificacao

10 Estrutura de M&A

11 Analise de Retorno

12 Estratégias de Saida

13 Estruturas de Governanga

14 Recomendacao do Investimento

O OO0 J O n

Estas informacdes eram essenciais para embasar os
membros do Comité na tomada de decisdo a respeito do investimento ou nao
na empresa alvo.

Durante o prazo regulamentar conferido ao Comité para
andlise das propostas submetidas pela Gestora, a0 menos uma Reunido de
Trabalho (“RT”) era realizada, contando com a participagao dos membros do
Comité, momento em que a Gestora promovia a apresentacao e a leitura, ponto
a ponto, de todos os itens do Memorando de Investimentos.

Estas reunides de trabalho costumavam ser extensas e
incluiam diversos questionamentos dos membros do Comité. Parte destes
questionamentos eram esclarecidos durante a reunido, outros eram respondidos
em RTs adicionais, podendo sé-lo também por escrito, posteriormente, em
documentos a parte, contendo perguntas e respostas, o quais se denominam
Q&A.

Mesmo com a realizagdo de RTs, era comum que os
membros do Comité e suas equipes internas de analise ainda possuissem
davidas ou solicitassem informacdes adicionais. Todos os materiais adicionais
eram solicitados a Gestora e compartilhados entre todos os demais membros do
Comité. Este processo se repetia quantas vezes fossem necessarias, até que os
Membros do Comité e seus times internos de anélise se dessem por satisfeitos
com a informacao necessaria para a tomada de decisdao de cada um.
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No caso do Fundo, o Comité era composto por 7 membros
a saber: PETROS, BNDESPar, FUNCEF, POSTALLIS, PREVI,
INFRAPREYV, além da Gestora. Havia ainda dois membros observadores
FIPECQ e BANESPREV. Importante ressaltar que, em caso de empate, o voto
da Gestora ndo poderia ser usado como voto decisivo.

Fundamental esclarecer ainda que a decisdo acerca do
investimento ou nao na empresa alvo, fruto da proposta de investimento
apresentada pelo Gestor, era definida individualmente por cada membro do
Comité e de acordo com a orientacao de voto interna de cada cotista. Uma
proposta de investimento nunca era uma garantia de que o investimento
aconteceria.

C.5) Auditorias

Uma vez tendo o investimento sido aprovado pelo Comité,
a Gestora entdo iniciava o seu processo de auditorias e diligéncias. Estas
auditorias sdao especificas e realizadas por especialistas. No caso do Fundo,
sempre eram realizadas diligéncias de ordem contabil e tributaria, assim como
juridica. Dependendo do setor educacional, eram requeridas também
diligéncias operacionais especificas e regulatorias. Os relatorios finais deste
processo eram fundamentais e tinha essencialmente trés propositos:

(1) Validagdo dos numeros fornecidos pela empresa
alvo na fase preliminar de negociagdo, ¢ usados como
base para elaboragdao de uma proposta de aquisicao;

(1) levantamento e validag¢ao de passivos existentes; e
(1i1) levantamento de possiveis contingéncias.

Dependendo do resultado destas auditorias, poderia ou ndo
ser dado sequéncia ao investimento. Caso as condi¢cdes minimas aprovadas no
Comité fossem mantidas, o processo seguia em frente, caso contrario, era
convocado um novo Comité para deliberagdo de uma nova proposta de
investimentos ou, simplesmente, o investimento ndo seguia em frente.
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C.6) Fechamento

Caso o resultado da auditoria implicasse no atendimento das
condi¢des minimas definidas em ata pelo Comité, a operagdo, entdo, seguia
para ser fechada, caso contrario, um novo Comité deveria ser convocado ou
simplesmente a transa¢gdo nao era consumada.

Neste momento, o Administrador recebe toda a
documentacao da operagdo para verificar se estd enquadrada com os 6rgaos
reguladores, com a deliberagdo do Comité e com o Regulamento do Fundo.
Caso tudo esteja de acordo, o Administrador entdo permite o fechamento da
transacgao.

C.7) Monitoramento

O monitoramento da Gestora nas companhias investidas do
Fundo era feito sob duas dimensdes: Estratégica e Operacional.

Do ponto de vista estratégico, o Fundo sempre possuia
assento no Conselho de Administragdo das companhias investidas.
Adicionalmente, por acordo de acionistas, possuia também vetos importantes
nas tomadas de decisdo em matérias deliberativas relevantes.

Ja do lado operacional, via de regra, o Fundo negociava nos
seus termos de investimentos a indicacao de executivos advindos do mercado,
para assumirem determinados postos da diretoria em seu nome (usualmente a
Diretoria Financeira).

Como costume, a Gestora elaborava junto aos executivos da
empresa um planejamento para os primeiros 90 dias. Durante este periodo era
comum fazer um retreat estratégico para serem definidas as metas de curto,
médio e longo prazos aderentes a tese de investimentos.

Durante todo o periodo em que o Fundo era acionista das
empresas, a criacdo de valor era feita através de trés principais alavancas: (1)
Governanca, com a implantacdo do Conselho de Administragdo e demais
instituicoes de governanca; (ii) Estratégica, com a criacdo de comités
assessorios dependendo da necessidade das companhias, os quais serviam para
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assessorar o Conselho de Administracdo e eram liderados por membros da
Gestora; e (i11) Operacional, com a implementagdo de processo e sistemas de
monitoramento, tanto dos resultados financeiros quanto operacionais das
companbhias.

C.8) Desinvestimento

Por fim, o objetivo desta fase era originar e executar os
eventos de liquidez para as companhias investidas do Fundo. O Gestor buscava
o evento de desinvestimento que criasse o maior retorno para o Fundo.

Do ponto de vista do processo ¢ bastante semelhante ao
processo de investimento descrito anteriormente. Isto €, prospecta-se um
comprador e elabora-se uma proposta de desinvestimento, que, por sua vez, ¢
enviada ao Comité de Investimentos do Fundo para deliberagao.

Nem sempre ¢ possivel fazer a transacdo completa apenas
com a equipe da Gestora, entdo muitas vezes utiliza-se a assessoria de
Boutiques ou Bancos de Investimentos de forma a produzir um processo
competitivo que maximize o preco de saida para o Fundo.

Em regra, as opgdes principais de desinvestimentos sao:

Venda de agdes em Bolsa (IPO) - op¢ao prioritaria para o Gestor
Venda para um Estratégico — outra empresa do mercado educacional
Venda para um Financeiro - outro Fundo de Private Equity
Operacdo de “Buy Back” — revenda para executivos e/ou sdcios
originais da companhia

C.9) Consideracoes adicionais

Por ultimo, ¢ importante refutar, desde ja, a impropriedade
em se apurar qualquer eventual — e irreal — prejuizo aos cotistas a partir da
quantificagdo de resultado liquido quando se trata de Fundo fechado, nos quais
nao ¢ permitido resgate antecipado dos recursos investidos.
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Diferentemente dos Fundos abertos, em que se permite ao
quotista resgatar o seu investimento a qualquer tempo (de acordo com
condi¢des de caréncia pré-estabelecidas), os Fundos de investimento em
participacao (FIP) sdo necessariamente fechados, ndo sendo autorizado o
resgate antecipado a pedido do quotista.

Em geral, os Fundos fechados sdao aqueles cujos ativos
investidos apresentam menor liquidez e cujo retorno depende de um
investimento comprometido por um periodo estabelecido (FIP e Fundos
imobiliarios, por exemplo), casos em que a vedagao ao resgate antecipado pelos
quotistas se faz necessaria para que nao se imponha ao Fundo a obrigacao de
uma alienacdo antecipada e repentina (portanto, sem planejamento) de parte
dos ativos investidos, que poderia prejudicar os investimentos em curso e
causar uma perda de valor aos quotistas remanescentes.

Exatamente por essa caracteristica dos Fundos fechados, a
efetiva verificagdo do retorno ao quotista somente se mostra fiel e coerente no
encerramento dos respectivos investimentos, uma vez que, por natureza, tais
investimentos somente serdo capazes de gerar retorno aos quotistas apos um
determinado periodo.

O mesmo se aplica a propria Gestora, cuja remuneracao,
com base no sucesso (taxa de performance), somente seria calculada (e paga)
apds o respectivo pagamento das amortizagdes aos investidores e verificagao
do atingimento das metas previamente estabelecidas.

Portanto, tratando-se de Fundo sem liquidez, cujos valores
nao ficam a disposi¢do dos cotistas, mas tdo somente lhes retornardo quando
do desinvestimento, nao hd que se apurar prejuizo em cada operagao realizada
pelo Fundo.

Apenas tal ponto ja seria suficiente para se concluir pela
auséncia de qualquer irregularidade no curso do FIP BR EDUCACIONAL.
Mas, nao € so.
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III - DO INVESTIMENTO NA HSM DO BRASIL

Demonstrou-se, portanto, toda a cadeia de produgdo pela
qual uma determinada empresa integra a carteira do Fundo, desde a prospec¢ao
do investimento, as informagdes que sdo levantadas, a decisdo do Comité e
depois o desinvestimento.

Como visto, o FIP BR EDUCACIONAL investiu em 4
(quatro) empresas ao longo do seu periodo de vigéncia. Enquanto a Abril
Educagdo, a Anima Educacio e a Affero produziram ganho de capital
elevadissimo ao patriménio do Fundo, o investimento na HSM do Brasil, em
verdade, embora ndo tenha proporcionado tal rentabilidade, retornou ao FIP
99.21% do valor investido, ndo se podendo dizer, materialmente, que tenha
havido prejuizo.

Em poucas palavras, em um Fundo que retornou 2,17x o
capital investido dos 4 (quatro) investimentos do Fundo, 3 (trés)
retornaram valores muito acima do investido, e 1 (um) retornou 99,21%
do que foi despendido pelo Fundo. Sio estes os fatos!

E ¢ sobre este ultimo que versa a presente investigagao, ja
que, como visto, os demais investimentos nao sdo objeto do presente PIC — e
sequer poderiam ser.

As perguntas dirigidas se resumem a indagar fatos proprios
apenas do investimento na HSM do Brasil, porquanto, ao que parece, o0 escopo
de apuragao deste procedimento fora seccionado para apurar especificamente a
operacao de aquisi¢do das referidas acdes e seus desdobramentos, entre os anos
de 2009 e 2013.

Assim, em vista de o procedimento versar sobre esta fracao
dos investimentos do FIP e das perguntas de Vossa Exceléncia serem adstritas
as circunstancias que envolveram a HSM do Brasil, passa-se a esclarecer as
nuances deste especifico investimento, demonstrando-se todo o percurso dos
valores envolvidos.
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A) A Originacao da HSM

O processo de originagdo ¢ uma etapa decisiva do Processo
de Investimento. Uma vez desenhada a tese de investimentos, parte
fundamental da estratégia de investimentos do Fundo, inicia-se a defini¢dao de
potenciais ativos. A tese em que se encaixava a HSM do Brasil era chamada de
Educacao Tematica, educacao voltada para um determinado segmento, neste
caso, Gestao.

A Gestora viu na HSM do Brasil um ativo alvo bastante
aderente a tese. Tratava-se de empresa tradicional, com mais de 15 (quinze)
anos de existéncia, com conteudo de altissima qualidade no segmento de gestao
e com uma marca forte e reconhecida, de modo que poderia ser estendida do
modelo atual de educacao nao regulada - cursos de até 3 (trés) dias - para uma
oferta de cursos mais longos, regulados pelo Ministério da Educagdo
(graduacao, pos-graduagao entre outros).

A Gestora, entdo, entrou em contato direto, sem a
participacao de terceiros, com os executivos da HSM do Brasil para entender
se haveria oportunidade de investimento.

Devido a crise econdmica que comecava a se instalar em
2009, foi observada a possibilidade de aquisicdo somente a operagao da HSM
Global Inc. no Brasil. A época, a HSM Global Inc. possuia operagdes em outros
paises como Argentina, EUA, Italia e Espanha. A possibilidade de montar uma
operacao de cisdo da parte brasileira do restante do grupo seria mais complexa,
porém factivel.

A partir dai seguiram-se varias reunides e telefonemas que
duraram até a defini¢do de uma operagao que se refletiu no Term Sheet,
procedimento aqui ja esclarecido.

De acordo com o processo de investimento, ja descrito, a
proxima etapa seria a Gestora preparar uma proposta de investimentos a ser
submetida ao Comité para apreciagao e deliberacao pelos Cotistas.
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B) Comité de Investimentos da HSM

Seguindo entdo o processo de investimentos ja delineado,
era chegado o momento de a Gestora apresentar uma proposta de investimentos
em relacdo a HSM do Brasil ao Comité de Investimentos do Fundo.

No dia 12 de Marco de 2009, foi entdo convocada a 1?
Reunido de Comité de Investimentos (“RCI”) do Fundo a ser realizada em 11
de maio de 2009, cujo objetivo era deliberar acerca do possivel investimento
em trés companhias alvo: HSM do Brasil, Faculdade Boa Viagem e Associagdo
Educacional Araras, conforme replicamos na figura abaixo.

Rio de Janeiro, 12 de margo de 2009

Aos Membros e Observadores no Comité de Investimentos do fundo BR Educacional

Fundo de Investimento em Participacdes

BR Educacional Gestora de Recursos S.A., na qualidade de gestora do BR Educacional Fundo de
Investimento em Participagbes (“FUNDO”), inscrito no CNPJ/MF sob o n2 08.961.139/0001-03, verr
convidar V.Sa. para comparecer a reunido do Comité de Investimentos do FUNDO, em 11 de maio de
2009, as 09h, na Cidade e Estado do Rio Janeiro; na sede da gestora localizada na Av. Borges de

Medeiros 633 sala 602 ; a fim de deliberar sobre a seguinte ordem do dia:

i Examinar e decidir sobre investimentos do FUNDO nos termos do Regulamento, das
seguintes companhias:
a. HSM do Brasil Ltda.
b. Faculdade Boa Viagem — FBV

c. Associagdo Educacional de Araras — UNAR

Atenciosamente,

BR Educacional Gestora de Recursos
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Ainda conforme o Regulamento do Fundo no seu Artigo 30,
fo1 enviado a todos os membros do Comité de Investimentos, em documento
datado de 20 de abril de 2009, o Memorando de Investimentos (“Memo”) e
demais documentos de apoio que incluiam as analises necessarias para a
tomada de decisdo por parte dos membros do Comité (Anexo 01).

Ainda seguindo o Processo de Investimentos e de forma a
esclarecer todos os pontos da proposta de investimentos na HSM do Brasil,
agendou-se uma RT, que, de fato, ocorreu em 27 de abril de 2009. Esta reuniao
de trabalho serviria para que a Gestora passasse junto aos membros do Comité
cada um dos itens que constavam do Memo. Tratava-se de reunido extensa,
com a presenca dos membros do Comité, momento em que foi apresentado o
conteudo do Memo.

Demonstrar-se-4 abaixo os principais itens que constavam
tanto do Memo quanto da apresentagao (Anexo 01).

A primeira parte da apresentacdo versava sobre o
enquadramento da empresa alvo ao regulamento e a estratégia do Fundo, além
de expor informagdes diversas sobre a companhia alvo. Uma extensa se¢ado
onde eram mostrada uma visdo geral da empresa alvo, detalhando, entre outros
seus segmentos de atuagdo, perfil de clientes e diferenciais competitivos. Havia
uma se¢ao com breve descri¢ao das pessoas chave na companhia.

Na segunda parte da apresentacdo, era descritos mais
detalhes sobre a estratégia de investimentos delineada, na qual os negdcios ja
existentes na companhia (eventos de gestao) seriam expandidos em uma oferta
maior, baseada em trés vetores de crescimento principais: (i) Conhecimento
Estruturado (HSM Educacgao), (ii) Solu¢des de Treinamento em Gestdo para
Empresas (HSM In Company) e (iii) a Expansdo da oferta atual através de
novos canais de distribui¢ao (TV a Cabo, TV sob demanda e Canais Digitais),
conforme ilustrado na figura abaixo.
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Uma empresa integrada com foco em gerar e distribuir conhecimento em gestao

v MBA
School
of v Cursos de Extensio
Management
v’ Graduag¢io
Inspiring ideas
v' Universidades Corporativas
e 9 &< QuicKMind v Educacio a Distancia
2% v E- i
& EduWeb itz

v' Gestio do Conhecimento

v Formagio estratégica de
recursos humanos

v'TV a cabo

v'Midia digital v'Video sob Demanda v'Midia Impressa v'Féruns & Eventos

Na proxima secdo, apresentava-se o detalhamento das
demonstragdes financeiras da empresa alvo. Importante frisar que, neste
momento, tratavam-se de ntimeros providos pela propria empresa, portanto,
nao auditados ainda.

Mostravam-se, entdo, os cenarios de precificagdo da
empresa alvo, de modo que a Gestora fazia sensibilidades entre dois cenarios:
um com premissas mais conservadoras € outro com premissas mais otimistas.

Bom nao perder de vista que a avaliacao dos ativos era feita
através do fluxo de caixa descontado. Nesse contexto, era importante explicar
toda a logica da formagao da taxa de desconto do investimento, o que, de fato,
ocorria.

Como o investimento partia de um plano importante de
extensdao da marca das areas de atuacao, foi apresentada, ainda, a precificagao
do potencial que a marca tinha no segmento de educacao estruturada. Conforme
a figura abaixo, o valor da HSM do Brasil foi estimado entre R$ 34.6 milhoes
e R$ 96.2 milhdes de reais.
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O Intervalo Esperado de Acordo (em R$ milhées)*

5,476
0.3 6,176
2,3 O
34,6
Cenario A I (+) crescimento nas I (+) novos Foruns (+) novos Cursos (+) Marca I Cenario B I
vendas Especiais

* Referentes ao Enterprise Value

A Gestora, entdo, apresentou a precificacdo preliminar
acordada entre Fundo e Vendedores de um investimento total de R$ 62,5
milhoes.

A préxima se¢do ja dava mais detalhes preliminares da
estrutura da operacao de aquisi¢do. Lembrando que se fazia necessario cindir a
operacao da HSM do Brasil de sua controladora HSM Global Inc., ndo sendo
esta uma transagao simples, uma vez que a HSM do Brasil era uma empresa
geradora de caixa e que possuia diversos mituos com as demais empresas do
grupo. Tais mutuos teriam que ser desfeitos como condi¢do precedente ao
fechamento da transacao.

Finalmente, na ultima se¢do, mostravam-se 0s possiveis
cenarios de retorno do investimento. Trés eram apresentados, sendo que o
cenario dois era a base utilizada pela Gestora.

Seguindo o fluxo normal do processo de investimento até a
data de deliberacao efetiva do Comité, seguiram-se diversas interacdes entre 0s
membros do Comité e a Gestora acerca de informagdes adicionais e
esclarecimentos sobre o possivel investimento. Entre estas comunicacoes,
chama-se a atencao para o segundo documento de perguntas e respostas sobre
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HSM (Anexo 01), no qual os cotistas solicitam esclarecimentos adicionais. Tal
documento trata de varios questionamentos, entre as quais se pode destacar:

7. Quem ira realizar o servico de due dilligence e por quanto?

Estamos em conversagbes continuas com varios escritdrios de advocacia de
primeira linha, em principic o escolhido deve ser objeto de cotages com os
seguintes escritdrios: Motta Fernandes e Rocha, Levy Salom&o, Machado Meyer e
Mattos Filho.

Com relagdo as auditorias contabeis para esta operagdo vamos contratar uma das
5 grandes empresas: PwC, Deloitte, KPMG, Ernst & Young ou Terco Grand
Thorton. Para esta transacdo ndo podemos usar a PwC pois esta esta conflitada
por ser auditora do grupo HSM.

Ainda ndo decidimos pela escolha da empresa para a due diligence operacional,
sendo certo que a equipe da Gestora participara ativamente dessa due diligence.

No entanto cabe ressaltar que ainda ndo realizamos cotagdo especifica para esta
transacdo ainda, pois entendemos que devemos primeiramente aprovar o
potencial investimento no Comité de Investimentos.

Com isso, demonstra-se que os prestadores de servigo, ainda
a serem contratados para as diligéncias, seriam empresas de alta reputagdo. A
sua contratacdo dependia da aprovagao ou nao do Comité.

In

13. Na “planilha Balango Patrimonial” a conta capital apresenta-se com valor
negativo, Existe alguma explicacdo? Na mesma planilha, por que o prazo de
recebiveis sera tdo maior (saindo de 24,8 para 60) e o que sdo esses receblveis? Os

“Outros passivos operacionais” continuardo com prazos tdo altos ao longo de
todos os anos (87,8)7

A H5M Brasil & a grande provedora de caixa para o Grupo HSM. Existem inumeros
mituos gerados para prowver recursos para o grupo gue precisam ser clarificados e
a ultima informagdo contabil disponivel ndo & a de final de 2008.

Hoje a companhia tem necessidade negativa de capital de giro pela disposigdo dos
eventos no calenddrio somadas as formas de pagamento associadas. Alteramos
isto para o que a companhia necessita, apesar de em pequeno valor, de capital de
giro.
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J& na resposta acima, ¢ demonstrada que a possibilidade do
patrimoénio liquido da HSM do Brasil estar negativo no momento da transagao
era real, uma vez que varios mutuos teriam que ser desfeitos como condigao
precedente ao fechamento da transacdo. Este fato era apresentado também na
planilha de simulag¢ao anexa ao Memo, conforme figura abaixo.

BALANCE SHEET 2007 A 2008 A 2009 E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016 E 2017E 2018 E 2019 E

Ativo Circulante

Outros néo-operacional (LP) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

[}

%)

1%

[0}

o

©

<

©

°

©

c

o

5

©

Caixa operacional 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 ©

Excesso de caixa 2,00 2,11 2,92 4,29 5,60 6,72 7,57 8,83 10,14 11,53 13,01 14,59 16,27 5
Recebiveis 3,91 10,47 11,01 10,50 10,02 9,56 9,12 9,66 10,24 10,86 11,51 12,20 12,93 oo
Estoque 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 = 8
Outros ativos operacional (CP) 1,26 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 ‘= &
Outros ativos ndo-operacional (CP) 0,69 0,76 0,80 0,76 0,73 0,69 0,66 0,70 0,74 0,79 0,83 0,88 0,94 °>-’ E
| Ativo Circulante Total 7,85 13,34 14,72 15,55 16,34 16,97 17,35 19,19 21,13 23,17 25,35 27,67 30,14 © @©
a)
Imobilizado liquido 0,25 0,20 0,15 0,10 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 e R
Ativo Diferido 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 m-'-'aJ
| Ativo Nao-Circulante Total 0,43 0,38 0,33 0,28 0,23 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 o
Qw6
ATIVO TOTAL 13,72 15,05 15,83 16,57 17,15 17,53 19,37 21,31 23,35 25,53 27,85 o <O(
St
Contas a Pagar 3,87 5,00 4,74 4,41 4,15 3,96 3,78 4,01 4,25 4,50 477 5,06 5,36 S g
Dividendos a pagar 0,18 2,66 2,93 3,39 3,57 3,47 3,22 3,38 3,54 3,72 3,93 4,16 4,41 '5 o)
Outros passivos operacional (CP) 5,64 6,56 6,90 6,42 6,05 577 5,50 5,83 6,18 6,55 6,95 7,36 7,81 = 8
| Passivo Circulante Total 9,68 14,22 14,58 14,22 13,77 13,20 12,50 13,22 13,97 14,77 15,65 16,58 17,57 ‘g o
[
o w
Divida Bancaria Existente 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 9
Rotativo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 °
>
&

| Passivo Nao-Circulante Total 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Capital -1,39 -1,39 -1,39 -1,39 -1,39 -1,39 -1,39 -1,39 -1,39 -1,39 )
Lucros Retidos 3,00 4,19 5,34 6,42 7,54 8,72 9,96 11,27 12,66 14,13

1,61 2,80 3,95 5,03 6,15 7,33 8,57 9,88 11,27 12,74

| Patriménio & Passivo Tota

Por fim, a necessidade de quitagao dos mutuos encontrava-
se mencionada também em uma secao especifica do proprio Term Sheet sobre
os mutuos e seu desfazimento como condi¢ao precedente ao fechamento da
operagdo, conforme figura abaixo. Uma minuta do Term Sheet também foi
enviada aos Cotistas.

. np. br/val i dacaodocunent o

Operacdes de Miituo | Como condicio precedente & operagio de Aquisicdo, as operaces
de miituo envolvendo a HSM Brasil, incluindo sem limitacfio os
Contratos de Mituo, existentes & Data de Fechamento da
Aquisigdo, e apontadas pela Due Diligence, deverdo ser quitados e
terminados ou cedidos a quem as PARTES acordem antes da

concretizagdo da Aquisicio.
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Uma vez satisfeitas todas as demandas dos membros do
Comité, a proposta de investimentos na HSM do Brasil foi aprovada por
unanimidade, conforme demonstra a Ata do Comité assinada por todos os
cotistas (Anexo 02), iniciando-se, portanto, as diligéncias.

C) Auditorias Efetuadas na HSM do Brasil

Conforme ja descrito anteriormente, cada um dos ativos que
fizeram parte da carteira do Fundo passou por um processo de diligéncia e
auditorias em diversas dimensdes. O intuito sempre foi de se levantar
informacdes bem detalhadas sobre cada uma das empresas alvo. A Gestora
sempre foi bastante zelosa na aplicagdo do Processos de Investimento, cujas
diligéncias aconteciam no ambito contabil, trabalhista, tributario, juridico,
operacional e, dependendo do caso, regulatorio.

Alguns destes servigos eram bastante especializados e o
Fundo contratava empresas terceiras para realizar as diligéncias. De um modo
geral, eram escritérios de advocacia renomados, de primeira linha, além de
empresas de auditoria reconhecidas com muitos anos de experiéncia no
mercado.

Adicionalmente, com o fim de ser sempre muito cautelosa
em seu trabalho, a equipe da propria Gestora fazia uma série de analises a
respeito das operagdes e estratégias das empresas alvo do Fundo. De fato, como
resultado desse trabalho e mostrando o cuidado que a Gestora tinha com a
aplicacdo dos recursos dos cotistas, alguns ativos alvo, mesmo aprovados pelo
Comité, ndo passaram no crivo da Gestora e foram descartados por
apresentarem problemas ou riscos que a Gestora considerasse altos demais.

Seguindo o Processo de Investimento e com a aprovagdo da
proposta de investimento na HSM do Brasil, a Gestora seguiu com as devidas
diligéncias que serviam fundamentalmente para trés propositos:

(1) Validagdao dos numeros fornecidos pela HSM do
Brasil na fase preliminar de negociagao, e usados como
base para elaboragdao de uma proposta de aquisicao;

(i1) levantamento e validagdo de passivos existentes; e
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(i11) levantamento de possiveis contingéncias.

Dependendo do resultado destas auditorias, poderia ser dado
ou ndo sequéncia ao investimento, de acordo com a ata do Comité.

No caso da HSM do Brasil foram realizadas, durante o
periodo de abril até setembro de 2009, as seguintes diligéncias:

(1) Contabil, Financeira e Fiscal efetuada pela
KPMG Transaction and Forensic Services;

(i1))  Juridica, incluindo aspectos de propriedade
intelectual (marca, dentre outros) efetuado pelo
Machado Meyer Sendacz e Opice Advogados;

(i11)  Operacional efetuada pela InterGovernance.

Conforme previsdao na ata da 1* Reunido do Comité do
Fundo, “Caso haja mudanc¢as substanciais do cenario de negocia¢do advindas
do processo de due diligence, o investimento na HSM Brasil voltara ao Comité
de Investimentos para uma nova aprova¢ao.”

Dado que nao houve mudangas substanciais do cenario de
negociacdo advindos do processo de due diligence, nao houve necessidade de
nova aprovacao junto ao Comité. O Processo de Investimentos da transagao
seguiu seu rumo normal.

D) O Investimento na HSM

Apos a aprovagao do investimento do Fundo na HSM do
Brasil por parte do Comité, a realizagdo de tais diligencias e a cobertura das
condi¢des minimas, todos os contratos da transacdo foram enviados para o
Administrador do Fundo, a quem cabia validar todos os aspectos da transagao,
a luz do regulamento do Fundo, das instru¢des vigentes da CVM e das demais
regulagdes, cumprindo com seu papel fiduciario.

Finalmente transpostas todas as etapas, o Fundo
desembolsou o total de R$ 62.499.999,00 em 28 em setembro de 2009, sendo

SHIS QL 24 Conjunto 07 Casa 02 — Lago Sul
CEP 71665-075 Brasilia-DF | Fone (61) 3323-7933
www.figueiredoevelloso.com.br

Chave B5EFF106. 583F5A05. EDAEB9D2. 870FFD09

Assinado com | ogin e senha por TICl ANO FI GUEI REDO DE OLI VEI RA, em 27/07/2020 23:59. Para verificar a autenticidade acesse

http://ww. transparenci a. npf. np. br/val i dacaodocunent o.



Procedimento 1.16.000.002730/2018-67, Documento 208, Pagina 28

FIGUEIREDO & VELLOSO

ADVOGADOS ASS0CIADOS

aportado na BRFSPE Empreendimentos e Participagdes S.A (“BRF SPE”)?,
conforme se verifica no extrato de caixa do Fundo abaixo.

Resgate de Titulo RF [LFT-O TESOURQ] Op: 9090905 Mv: 873840 77.174.052,14

Saldo 1.000,00
25/09/2009 Compra de Titulo RF [NTN-O TESOURO] Op: 9132271 Mv: 2392932 (77.199.334,76)

Despesa de CUSTO SELIC (100,00)

Resgate de Titulo RF [NTN-O TESOURO] Op: 9102047 Mv: 874876 77.199.434,76

Saldo 1.000,00
28/09/2009 Compra de Titulo RF [NTN-O TESQURO] Op: 9165817 Mv: 2395084 (14.724.726,71)

Resgate de Titulo RF [NTN-O TESOURO] Op: 9132271 Mv: 875912 77.224.725,71

Valor ref. a Integralizacdo de agoes da Emp. BRF Spe(Aumento de Capital) (62.499.500,00)

Valor referente a Compra de agdes da Emp. BRF Spe(Sueli/Cleber) (50,00)

Valor referente a Integralizagdo de agées da Emp. BRF Spe (449,00)

Saldo 1.000,00
29/09/2009 Compra de Titulo RF [NTN-O TESOURO] Op: 9179358 Mv: 2397332 (14.729.569,69)

Este pagamento esta subdividido da seguinte forma:

Um pagamento de R$ 50,00 referente a compra das cotas
dos dois proprietarios originais da BRF SPE, no valor de R$ 25,00 cada um ¢
um outro pagamento de R$449,00, para fins de integralizag¢ao do capital social
da BRF SPE. Além dos pequenos valores acima, o montante principal de R$
62.499.500,00 foi aportado no caixa da BRF SPE.

Chave B5EFF106. 583F5A05. ED4EB9D2. 870FFDO9

De acordo com o Contrato de Compra e Venda entre BRF
SPE e os Vendedores, a transagdo teve os seguintes beneficiarios:

(b) HSM Group Inc., companhia devidamente constituida ¢ validamente existente de

acordo com as leis do Estado de Delaware, nos Estados Unidos da América, com sede em

. np. br/val i dacaodocunent o.

Corporation Trust Center, 1209, Orange Street, Cidade de Wilmington, no Estado de

Delaware, Estados Unidos da América ("HSM Holding™):

(¢c) HSM Argentina S.A., companhia devidamente constituida ¢ validamente existente
de acordo com as leis da Argentina, com sede na Rua Echeverria, 840, Cidade de Buenos

Aires, Republica Argentina ("HSM Argentina™ ¢ em conjunto com HSM Holding. os

“Vendedores™): ¢
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2 Empresa ndo operacional, pertencente ao Fundo, detentora das a¢des da HSM do Brasil. A BRF SPE
posteriormente teria seu nome alterado para HSM Educacional S/A e finalmente alterado para BR Educagao
Executiva S/A.
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A BRF SPE, cumprindo com seu proposito, efetuou o

pagamento referente a aquisi¢do das agoes da HSM do Brasil, no valor de R$
50.266.275,00 conforme descrito na clausula 3.2 abaixo:

(1)

3.2. Pagamento. O Prego das Ag¢des sera pago, pelo Comprador aos Vendedores,
mediante a transferéneia de fundos imediatamente disponiveis (TED) de acordo com o
seguinte:

R$41.766.275,00 (quarenta ¢ um milhdes, setecentos ¢ sessenta ¢ seis mil,
duzentos e setenta ¢ cinco), a serem pagos, em dinheiro, na Data do

Fechamento: ¢

R$8.500.000,00 (oito milhdes e quinhentos mil reais), a serem depositados, em

dinheiro. na Data do Fechamento, na Conta Escrow.

O montante acima foi transferido pela BRF SPE em cinco

pagamentos distintos para cada um dos beneficiarios conforme a tabela abaixo:

Beneficiario Valor em RS Propésito

HSM Group Inc

36.067.619,99

Aquisicao de agdes da HSM do Brasil

HSM Group Inc.

5.695.236,91

Recolhimento de DARF por conta e ordem dos
Vendedores

HSM Argentina S/A

3.030,80

Aquisicao de a¢des da HSM do Brasil

HSM Argentina S/A

387,30

Recolhimento de DARF por conta e ordem dos
Vendedores

HSM Group Inc

8.500.000,00

Depdsito na Conta Caucgdo de titularidade

da HSM Group Inc

Total

50.266.275,00

Na mesma data, dia 30 setembro de 2009, a BRF SPE

efetuou um aumento de capital na HSM do Brasil no valor de R$4.733.725,00
(quatro milhdes e setecentos e trinta e trés reais € setecentos € vinte € cinco
reais), de acordo com a ata de AGE da HSM do Brasil (Anexo 03).

Um aumento de capital adicional foi aprovado no dia 15 de

outubro de 2009, no valor de R$ 2.800.000,00 (dois milhdes e oitocentos mil
reais), conforme a ata de AGE da HSM do Brasil (Anexo 04).
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O saldo em conta da BRF SPE de aproximadamente R$
4,550 milhdes permaneceu aplicado no caixa da BRF SPE para fazer frente aos
planos futuros de expansdo ainda a serem apresentados ao Comité.

Cerca de 140mil foi gasto com tarifas e custos bancarios da
operacao, predominantemente com IOF sobre operagdes de cambio.

E) Da Apropriacio do agio na Contabilidade

Primeiramente ¢ importante conceituar que nao ha entre o
Fundo e os Vendedores uma negocia¢ao de agio, e sim uma negociacao do
valor de mercado da empresa alvo. O agio € apenas a representacao contabil da
diferenca entre o valor patrimonial registrado nas demonstra¢des contabeis e o
valor de mercado negociado.

O Regulamento de Imposto de Renda — RIR — vigente a
época conceituava agio como a diferenca entre o custo de aquisi¢do do
investimento e o valor de patrimonio liquido na época da aquisicao (artigo 385
do RIR/99), transcrito abaixo:

Art. 385. O contribuinte que avaliar investimento em sociedade

coligada ou controlada pelo valor de patrimonio liquido devera,

por ocasido da aquisi¢cao da participagdo, desdobrar o custo de

aquisicdo em (Decreto-Lei n°® 1.598, de 1977, art. 20):

I - valor de patrimdénio liquido na época da aquisicao,

determinado de acordo com o disposto no artigo seguinte; e

IT - 4gio ou desdgio na aquisi¢do, que serd a diferenca entre o

custo de aquisi¢do do investimento e o valor de que trata o inciso

anterior.

§ 1° O valor de patrimonio liquido e o agio ou desagio serdo

registrados em subcontas distintas do custo de aquisi¢do do

investimento (Decreto-Lei n® 1.598, de 1977, art. 20, § 1°).

§ 2° O langamento do agio ou desagio devera indicar, dentre os

seguintes, seu fundamento econdmico (Decreto-Lei n® 1.598, de

1977, art. 20, § 2°):

I - valor de mercado de bens do ativo da coligada ou controlada

superior ou inferior ao custo registrado na sua contabilidade;

IT - valor de rentabilidade da coligada ou controlada, com base

em previsdo dos resultados nos exercicios futuros;

III - Fundo de comércio, intangiveis e outras razdes econdmicas.

§ 3° O langamento com os fundamentos de que tratam os incisos

I e II do paragrafo anterior devera ser baseado em demonstragao
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que o contribuinte arquivard como comprovante da escrituragao
(Decreto-Lei n° 1.598, de 1977, art. 20, § 3°).

Em empresas prestadoras de servico, o agio ¢ ainda mais
visivel, porquanto o custo ou o valor patrimonial ¢ usualmente muito baixo em
relacdo ao seu valor de mercado.

Fazendo-se uma analogia para facilitar a cogni¢ao, quando
se adquire um terreno e se constroi um hotel, o valor patrimonial € apenas o
custo do terreno e o custo dos materiais usados para construg¢ao do hotel (“custo
total”). No entanto, o valor de mercado deste hotel € algo substancialmente
diferente destes valores, pois sera precificado pela sua capacidade de geragcao
de receita (“valor de mercado”). O 4gio ¢ a resultante da diferenga entre estes
dois valores (entre o valor de mercado e o custo total).

Conforme descrito no Memorando de Investimentos
enviado pela Gestora ao Comite, a avaliacdo do valor da companhia alvo foi
feita através da utilizagdo do fluxo de caixa descontado (DCF — disconted cash
flow), usando o modelo de fluxo de caixa livre para os acionistas (FCFE - Free
cash flow to Equity). Esta metodologia de avaliagdao ¢ amplamente utilizada no
Brasil e no mundo, definindo o que ¢ chamado de valor das agdes,
representacdo do que deveria ser o limite do valor justo de aquisicdo pelo
Fundo. Ja o valor de patrimodnio liquido ¢ encontrado como uma das contas do
Balango Patrimonial da Companhia.

A HSM Global Inc., por se tratar de um grupo empresarial,
era constituida de uma série de empresas coligadas e controladas, uma delas a
propria HSM do Brasil S/A. Como ¢ comum em grupos econdmicos, havia
mutuos e transacoes relacionadas entre muitas destas empresas que precisavam
ser resilidos. Ao proceder desta forma, o patrimdnio liquido da HSM do Brasil
naturalmente ficou negativo.

Em razdo disso, coube a HSM Educacional S/A?, investida
do Fundo, a inscri¢ao do valor total do agio, no valor de R$ 50.266.275, na
contabilidade, conforme consta do RIR/99 supracitado.

3 Empresa n3o operacional, pertencente ao Fundo, detentora das a¢des da HSM do Brasil. AHSM Educacional
S/A era chamada de BRF SPE quando do investimento do Fundo; posteriormente teria seu nome alterado
para HSM Educacional S/A e finalmente alterado para BR Educagdo Executiva S/A.
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A Nexia Villas Rodil Auditores Independentes (“Nexia”)
foi o auditor independente da HSM Educacional na época. A demonstracao

financeira auditada da Companhia, referente ao exercicio social findo em 31 de

dezembro de 2009, foi emitida pela Nexia em 12 de fevereiro de 2010 (Anexo

05), cujo parecer sem ressalvas encontra-se abaixo:

NEXIA VILLAS RODIL

Auditores ¢ Consultores

PARECER DOS AUDITORES INDEPENDENTES

Aos Conselheiros e Administradores
HSM Educacional S.A.

1. Examinamos o balango patrimonial individual e consolidado da HSM Educacional S.A. em 31
de dezembro de 2009, e as respectivas demonstragdes do resultado. das mutagdes do patriménio
liquido e dos fluxos de caixa correspondentes ao exercicio findo naquela data. elaborados sob a
responsabilidade da sua administracdo. Nossa responsabilidade € de emitir uma opinido sobre
essas demonstragdes financeiras.

2. Nossos exames foram conduzidos de acordo com as normas de auditoria aplicaveis no Brasil e
compreenderam: a) o planejamento dos trabalhos, considerando a relevdncia dos saldos, o
volume de transagSes e os sistemas contabeis e de controles internos da entidade; b) a
constatagdo, com base em testes, das evidéncias e dos registros que suportam os valores e
informagdes contabeis divulgados; e c) a avaliag@o das praticas e das estimativas contabeis mais
representativas adotadas pela administracdo da entidade, bem como da apresentagdo das
demonstragdes contdbeis tomadas em conjunto.

3. Em nossa opinido, as demonstragdes financeiras referidas no paragrafo 1. representam
adequadamente, em todos os aspectos relevantes, a posigdo patrimonial e financeira individual e
consolidada da HSM do Brasil S.A. e sua controlada em 31 de dezembro de 2009. o resultado
de suas operagdes, as mutagdes de seu patriménio liquido e os seus fluxos de caixa referentes ao
exercicio findo nessa data, de acordo com praticas contabeis adotadas no Brasil.

Séo Paulo, 12 de fevereiro de 2010.

D) ( Nexia 3
YW ALK —— Villas

il § Rodil

RICARDO JULIO'RODIL

CRC 1SP 111444/0-1

NEXIA VILLAS RODIL AUDITORES INDEPENDENTES
CRC 2SP 019098/0-1

Firma independente, membro de Nexia International

Além da Nexia declarar em seu parecer que as

demonstracoes financeiras da HSM Educacional S/A estavam adequadas, na
nota explicativan® 11, a Nexia especificamente também concordou com o 4gio
escriturado no montante de R$ 50.266.275, fundamentado na marca HSM,

conforme abaixo transcrito:
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R$ 50.266.275 corresponde ao agio
(“‘goodwill”) apurado na aquisi¢do de participagdo na sociedade
controlada HSM do Brasil S.A, fundamentado na marca HSM”

meramente contabil, ndo implicando que o preco de aquisicdo fosse maior que

o valor justo e sim maior do que o valor patrimonial. Como se vera na se¢ao a

seguir, ndo sé o valor era justo, como, apos a transagao, seguiu-se a entrada de
novos socios na HSM do Brasil e na recém formada (pré-operacional) HSM

Educagao S/A, o que valida o preco da Companhia.

F) Reafirmacio do Preco por Terceiros (GEO + RBS)

Conforme descrito no Memorando de Investimento datado
de 20 de abril de 2.009 (Anexo 06) da 1* Reunido do Comité de Investimentos
(“1* RCI”), ocorrida em 11 de maio de 2.009 do Fundo, parte da estratégia de
criagdo de valor da Gestora para o investimento na HSM do Brasil era baseada

em trés vetores de crescimento:

v/ Empresa de midia integrada;
v Educagio corporativa;

v Empresa de educagdo regulada na area de gestao de empresas.

A E
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De forma a ser mais efetivo na extensao da marca HSM de
eventos para educagdo, a Gestora se propos a achar um parceiro que pudesse
alavancar o projeto. Em 01 de setembro de 2.010, foi convocada a 9* RCI, que
trataria da proposta de entrada de novos sécios na HSM do Brasil e de aporte
de capital na recém formada (pré-operacional) HSM Educagdo S/A.

De acordo com a proposta de investimento, a Geo Eventos
S/A (“Geo”), empresa fruto da parceria entre a Rede Globo e a RBS
Comunicagdes S/A (“RBS”), iria adquirir uma participagao de até¢ 70% na HSM
do Brasil nas seguintes condigdes.

e Uma primeira tranche de alienacdo de 51,00% da HSM do
Brasil onde a precificagdo de 100% foi acordada em R$
42.500.000,00 (quarenta de dois milhdes e quinhentos mil
reais). Esse é o Valor da Firma (“Valor da Firma”) e,
portanto, inclui dividas liquidas, necessitando subtrai-las para
calculo do valor das acdes da HSM do Brasil S/A.

¢ Uma segunda tranche composta de duas op¢des de compra de
19,00% do capital social da HSM do Brasil. Nesta, a
precificacdo de 100% da HSM do Brasil seria baseado em
uma avaliagdo por multiplo de 7,5 vezes 0o EBITDA®, apurado
no exercicio social em que a opgao de compra fosse exercida,
sujeito a um piso de R$18.750.000,00 (dezoito milhdes,
setecentos e cinqlienta mil reais) e um teto de
R$56.250.000,00 (cingiienta e seis milhdes, duzentos e
cinqiienta mil reais). Esses valores representam o Valor da
Firma e, portanto, incluem dividas liquidas, necessitando
subtrai-las para calculo do valor das acdes da HSM do Brasil.

e A alienacdo de 50,00% da HSM Marcas S/A (“HSM
Marcas”), empresa que deteria a marca HSM, para a Geo e
50,00% para a RBS. A HSM Marcas foi precificada em
R$15.000.000,00 (quinze milhodes de reais).

4 EBITDA ou LAJIDA : lucro antes de juros, impostos, deprecia¢do e amortizacio
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Ja com relagdo a HSM Educacdo S/A (“HSM Educagdo”),
a operagdo implicava as seguintes condigdes:

e A RBS subscreveria novas acdes de emissao da HSM
Educacao na precificagdo de R$10.000.000,00 (dez milhdes
de reais).

e Adicionalmente a RBS iria reembolsara 50,00% das despesas
pré-operacionais incorridas pela HSM Educagdo até a data de
fechamento da operacgao.

Ou seja, aproximadamente um ano apos o investimento
do Fundo, e com a performance da HSM do Brasil pior devido a crise de
2009, um terceiro comprou acoes da Companhia ao valor de RS
67.500.000,00 (sessenta e sete milhdes e quinhentos mil reais) que liquidos de
divida e dos aportes representava o montante de R$66.191.010,58 (sessenta e
seis milhdes e cento e noventa e um mil e dez reais e cinquenta e oito centavos),
um pouco acima do valor investido originalmente pelo Fundo.

Este fato foi ressaltado no Anexo C do Memorando de
Investimentos submetido aos cotistas por ocasido da 9* RCI, e mostrado abaixo,
que reforca a ideia de que a precificagdo da HSM do Brasil quando da transagado
original estava em linha com praticas de mercado. A proposta de investimentos
foi aprovada pela maioria do Comité conforme a Ata datada de 22 de outubro
de 2010 (Anexo 07):
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DOCUMENTO CONFIDENCIAL BR W Educacional FIP

ANEXO C
Custo HSM

O BR Educacional FIP adguiriu 100% da HeldCo por RS 62.500.000.00 ("Custo HSM™) em 22 de setembro de
2009.

Em 25 de Agosto de 2010, a HoldCo possuia R$ 4.047.108,44* (quatro milhées € quarenta e sete mil e cento &
oito reais e quarenta e quatro centavos) em caixa que sera utilizado para financiar parte do BP da HSM Escola
(“Caixa HoldCo™).

Para tornar comparavel a precificacio agregada implicita da Operacdo Eventos & Midia e a Operaco HSM
Escola ("Equity Value Total”), & necessario reduzir do Custo HSM o Caixa HoldCo que resulta em R%
58.452 891,56 (cinguenta e oito milhdes e guatrocentos e cinquenta e dois mil e oitocentos e noventa e hum
reais e cinquenta e seis centavos) ("Custo HSM Ajsutado™).

A tabela abaixo demonstra a compsicdo do Equity Value Total:

HSM do Brasil S/A 40.638.658,16
HSM Escola 10.000.000,00
Marcas HSM 15.000.000,00
Desp. Pre-Operacionais 552 352 42
Equity Value Total 66.191.010,58

O Equity Value Total resulta em uma valorizacio de 13,24% em cima do Custe HSM Ajustado, estando em
linha com a variacio acumulada do benchmark do Fundo de 11,95% desde a chamada de capital referente ao
investimento na HoldCo.

Chave B5EFF106. 583F5A05. ED4EB9D2. 870FFDO9

G) O Monitoramento da HSM do Brasil

Conforme detalhado acima, o monitoramento da Gestora na
HSM do Brasil e nas demais companhias investidas do Fundo era feito sob duas
dimensoes principais: Estratégica e Operacional.

Do ponto de vista estratégico, desde a data de investimento
até o desinvestimento da BR Educa¢io Executiva S/A°, veiculo que
consolidava as participagdes do Fundo nas suas subsididrias HSM do Brasil e

> Empresa ndo operacional, pertencente ao Fundo, detentora das a¢des da HSM do Brasil. A BR Educacdo
Executiva S/A tinha inicialmente o nome de BRF SPE. Posteriormente teria seu nome alterado para HSM
Educacional S/A e finalmente alterado para BR Educag&o Executiva S/A.
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HSM Educagdo, o Fundo sempre manteve representantes da Gestora no
Conselho de Administragdo das empresas do grupo.

A escolha dos representantes para o Conselho de
Administracdo era baseada principalmente na senioridade e na capacidade de
criagdo de valor para determinada companhia investida. As reunides de
Conselho de Administracao ocorriam com frequéncia mensal ou bimensal para
tratar dos assuntos estratégicos da Companhia, assim como para deliberacao de
matérias de alcada do Conselho de Administragdo, conforme apontado no
Acordo de Acionistas da HSM do Brasil e da HSM Educacao.

Além das reunides do Conselho de Administracdo, a
Gestora possuia reunides semanais de acompanhamento da HSM do Brasil e
demais empresas investidas com a equipe do Fundo para discussao de variados
temas, incluindo, mas ndo se limitando, a: (i) evolug¢do dos resultados
financeiros e operacionais, (ii) acompanhamento do caixa, (iii) alavancagem,
(iv) investimentos e (v) acompanhamento do or¢amento.

Como parte da estratégia de monitoramento, a Gestora
também mantinha contatos frequentes com a diretoria executiva das investidas,
de modo a acompanhar a evolugdo dos negocios de ambas.

Por ultimo, a Gestora também participava das Assembleias
Gerais das Companhias, sempre que exigido, para deliberagao de determinadas
matérias, incluindo, mas ndo se restringindo, a aprovagdao das contas das
companhias que eram sempre elaboradas por auditores independentes
autorizados pela CVM. As demonstracdes financeiras eram revisadas pela
Gestora em antecipagdao a Assembleia Geral.

Apesar de contar com uma estratégia de monitoramento
bem definida, a HSM do Brasil e HSM Educa¢ao nao operaram conforme o
plano. Problemas operacionais e de disputa entre sdcios (Globo e RBS —sdcios
da GEO) foram pouco a pouco diminuindo a capacidade das empresas de
operarem no patamar desejado pela Gestora. Finalmente em 21 de dezembro
de 2.012 a Gestora resolveu convocar um Comité de Desinvestimento para
deliberar sobre uma proposta de aliena¢do da BR Educacdo Executiva S/A°.

8 Empresa n3o operacional, pertencente ao Fundo, detentora das a¢des da HSM do Brasil. A BR Educacdo
Executiva S/A tinha inicialmente o nome de BRF SPE. Posteriormente teria seu nome alterado para HSM
Educacional S/A e finalmente alterado para BR Educag&o Executiva S/A.
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Venda da HSM para Anima

A BR Educagdo Executiva apresentava resultados
insatisfatorios, fato ressaltado no Memorando de Investimento enviado ao
Comité, para fins da 18* RCI, que transcrevemos abaixo:

“(...) a HSM vem passando por um momento dificil marcado por
troca de socios, desalinhamento de visdao entre socios, e troca de
executivos, o que tem levado a problemas operacionais e,
consequentemente, a resultados financeiros consistentemente
abaixo da expectativa da Gestora.”

A Anima Educagdo S/A (“Anima”) possuia como parte de
sua estratégia de expansao a formacao de redes regionais de ensino e verticais
nacionais de ensino tematico, enquanto a BR Educacdo Executiva S/A” ja se
constituia a época em uma vertical tematica de alcance nacional na area de
gestao.

Por alinhamento estratégico, a Anima resolveu fazer uma
proposta para a aquisicdo da BR Educacdao Executiva S/A., fato comunicado
aos cotistas do Fundo através da convocacao da 18° reunido do Comité, a ser
realizada em 23 de janeiro de 2.013.

Novamente o processo de investimentos foi observado. Um
Memorando de Desinvestimento elaborado com a proposta de desinvestimento
fo1 enviado aos cotistas em 21 de dezembro 2012. Como de costume, foi
realizada uma Reunido de Trabalho, no dia 14 de janeiro de 2013, e, mais uma
vez, durante o periodo entre a convocacdao e a efetiva deliberagdo, varias
indagacgoes foram feitas pelos membros do Comité. Todas as questdes foram
respondidas pela Gestora.

Até que, em 23 de janeiro de 2.013, através da deliberagado
do Comité, a proposta de desinvestimento foi aprovada por maioria do Comité
conforme a ata (Anexo 08).

7 Empresa ndo operacional, pertencente ao Fundo, detentora das a¢des da HSM do Brasil. A BR Educacdo
Executiva S/A tinha inicialmente o nome de BRF SPE. Posteriormente teria seu nome alterado para HSM
Educacional S/A e finalmente alterado para BR Educag&o Executiva S/A.
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Conforme deliberado pelo Comité do Fundo na 18* RCI, a
BR Educagio Executiva S/A8 foi alienada para a Anima por:

(i)  um montante em dinheiro de R$ 18,0 milhdes. Sendo que o
pagamento seria de R$ 8,0 milhdes mais o caixa liquido da BR
Educacdao Executiva no fechamento e o restante em duas
parcelas anuais de R$ 5,0 milhdes cada corrigidas pelo CDI.

(1))  Adicionalmente, o Fundo receberia a quantidade de 1.675.470
de agdes representativas do capital social da Anima Educagao.
Este montante de agdes da Anima representava
aproximadamente 2,80% do capital social da Anima.
Importante frisar que estas acdes representativas de 2,80% do
capital social da Anima nao foram alienadas de imediato.

A razdo para o recebimento em a¢des da Anima e sua nao
alienagdo imediata foi a expectativa de valorizagdo das a¢des da Anima com a
perspectiva de abertura de capital e o seu crescimento.

No mesmo Memorando enviado ao Comité, a Gestora
simulou um cendrio de pre¢o de venda das acdes da Anima, que implica uma
expectativa de retorno para a venda da BR Educacao Executiva- De fato, foi
1Ss0 que ocorreu, a Anima passou a ser uma empresa listada em Bolsa e seu
valor de mercado aumentou substancialmente.

Do ponto de vista da Gestora, a operagdo com a Anima era
ideal pois permitia: (1) receber parte do pagamento em dinheiro, reduzindo risco
para os Cotistas; (i1) receber parte do pagamento em agdes da Anima, que tinha
expectativa de valorizacdo com a abertura de capital e (iii) a Anima era um
grupo de ensino de alto sucesso e que tinha sinergias a serem exploradas com
a BR Educag¢do Executiva, aumentando a probabilidade de €xito das atividades
da Companhia e, por consequéncia, um aumento esperado no valor de mercado
da Anima.

8 Empresa ndo operacional, pertencente ao Fundo, detentora das a¢des da HSM do Brasil. A BR Educacdo
Executiva S/A tinha inicialmente o nome de BRF SPE. Posteriormente teria seu nome alterado para HSM
Educacional S/A e finalmente alterado para BR Educag&o Executiva S/A.
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H) Resultado do Investimento na HSM

Finalmente, seguindo o Processo de Investimento,

. . ~ . 9 A .
procedeu-se ao desinvestimento da BR Educacao Executiva’. Em consonancia
com a ata de aprovacao da 18* RCI e com a venda oportuna da participagao
resultante da troca de agdes com a Anima, foi possivel retornar quase a
totalidade dos recursos investidos.

Como a presente investigacdo, bem como o objeto das
indagacoes, se reduz a apurar o quantum investido na HSM do Brasil,
demonstrou-se ja, aqui, o destino destes valores, isto €, para onde foram estes
recursos.

Nos préximos paragrafos, passa-se a detalhar, na verdade, o
caminho pelo qual tais valores retornaram ao Fundo com a efetivacdo do
desinvestimento do ativo, evidenciando-se que praticamente todo o capital
investido na HSM do Brasil, ao final das operagdes, retornou para FIP.

Pode-se dividir os valores recebidos pelo Fundo referentes
a venda da HSM do Brasil em 3 fontes:

(1)  Pagamentos efetuados pelos Compradores (Anima), no
fechamento e em duas parcelas adicionais, através de
transferéncias bancarias feitas diretamente ao Fundo;

(1)  Dividendos recebidos oriundos das acgdes representativas de
2,80% do capital social da Anima enquanto o Fundo as
deteve; e

(i11)) As vendas das agdes representativas de 2,80% do capital
social da Anima ao longo de varios meses.

Observando o balango de caixa do Fundo apenas referente a
fracdo de investimento e desinvestimento na HSM do Brasil, isto ¢, o quanto
foi aplicado e o que retornou, pode-se resumir da seguinte forma:

® Empresa n3o operacional, pertencente ao Fundo, detentora das a¢des da HSM do Brasil. A BR Educacdo
Executiva S/A tinha inicialmente o nome de BRF SPE. Posteriormente teria seu nome alterado para HSM
Educacional S/A e finalmente alterado para BR Educag&o Executiva S/A.
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R$62.499.500,00

Total desembolsado + RS 62.499.999,00
pelo Fundo R$50,00
+
R$449,00

item (i) - R$ 21.917.961,54

Total retornado ao + RS 62.009.174,17
Fundo item (ii) - R$ 300.837,34
+

item (iii) - R$ 39.790.375,59

Logo, o montante desembolsado pelo Fundo para
investimento na HSM do Brasil foi praticamente todo retornado apds sua
venda, mesmo com desempenho financeiro ruim da companhia.

Em relacdo ao item (i) O total recebido pelo Fundo, em
dinheiro, pago pelos compradores da BR Educagido Executival® foi de R$
21.917.961,54 (vinte e um milhdes e novecentos e dezessete mil novecentos e
sessenta e um reais e cinquenta e quatro centavos) dividido nos trés pagamentos
abaixo assinalados no extrato do Fundo:

10 Empresa n3o operacional, pertencente ao Fundo, detentora das acdes da HSM do Brasil. A BR Educacdo
Executiva S/A tinha inicialmente o nome de BRF SPE. Posteriormente teria seu nome alterado para HSM
Educacional S/A e finalmente alterado para BR Educag&o Executiva S/A.
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(0]
7]
o
Demonstrativo de Caixa 9
()
k]
©
Data de Emissdo : 02/05/2013 °
Data de Posicdo : 01/04/2013 a 30/04/2013 8
Cliente : BR EDUCACIONAL FIP <
(7]
Data Histérico Entradas Saidas Saldo§
Crédito 27-03-13 (ref a venda da BR Educa 1° parcela) 0,00 (10.486.591,74) [
EQUIVALENCIA PATRIMONIAL - HSM EDUCAGAO - BR EDUCAGAO 0,00 (11.775.005,00) © o
o
EQUIVALENCIA PATRIMONIAL BR EDUCAGAO (Estorno devido a 11.775.005,00 0,00 — 8
Venda da Investida) — &
oo
Estorno de Agio BR EDUCAGAO (Devido a Venda da Investida) 0,00 (9.590.000,00) > 10\0
Intergalizagao na GAEC c 36.142,457 agdes da BR EDUCAGCAO 30.596.758,89 0,00 g 8
Resgate de Titulo RF [LTN-O TESOURO] Op: 56455083 Mv: 7879161 12.062.005,45 0,00 e %
Resultado na Integraliza da agcoes da BR EDU na GAEC 0,00 (2.505.039,59) S; 3
L.
= o .
Transferéncia de 1 acao da BR Gestora 0,00 (0,85) N uo)
Transferéncia de 1 acao da BR Gestora 0,85 0,00 8 g
oL
Venda de 2.837.377 UNITS da Abril Educagao 122.743.830,05 0,00 S g
N~
Venda de agoes -da Br Educagao Venda de 26.357.543 acoos{ 10.486.591,74 0,00 o <
No
i
€
o w
8
Saldo 1.000,00 é’
(]
04/02/2014 Compra de Titulo RF [NTN-O TESOURO] Op: B733751 Mv: 9568592 0,00 (20.449,85) | %
>
Resgate de Titulo RF [LTN-O TESOURO] Op: B727832 Mv: 9569336 20.449,85 0,00 8 6
Saldo 1.000,00 o
-
05/02/2014 Ajuste de Valor da Venda (Operagao HSN- ANIMA) 47.629,70 0,00 H é
Compra de Titulo RF [NTN-O TESOURO] Op: B739238 Mv: 9575512 0,00 (5.483.720,39) % 3
CREDITOS A RECONHECER 43.669,72 0,00 E -8
o
Resgate de Titulo RF [NTN-O TESOUROQ] Op: B733751 Mv: 9576211 20.457,87 0,00 8 g
— @©
Resgate de Titulo RF [VLREC BRFSPE] Op: 56546717 Mv: 9576210 5.371.963,10 0,00 Lo
Saldo 1.000,00 9 ©
<>
o=
— Qo
= .
. E
o .
B
Saldo 1.000,00 g .
c®©
03/02/2015 Compra de Titulo RF [LTN-O TESQURO] Op: D411076 Mv:11692572 0,00 (7.629.735,06) 3 o
c
Resg. Tit. RF [NTN-O TESOURO] Op:D408146 Mv:11693142 (Orig=Disp) 7.629.735,06 0,00 oo
c®
-
Saldo 1.000,00 8’ 2
04/02/2015 Ajuste ref a recebimento da venda do lastro 56546743 em 04.02.2015 6.072,40 0,00 — ®©
(ANIMA) £
Compra de Titulo RF [NTN-O TESOURQ] Op: D415275 Mv:11705189 0,00 (13.644.981,88) 8 §
Resg. Tit. RF [LTN-O TESOURO] Op:D411076 Mv:11705561 (Orig=Disp) 7.633.204,88 0,00 8=
© —
Venda de Titulo RF [VLREC BRFSPE] Op:56546743 Mv:11698448 6.005.704,60 0,00 E o
0 -
Saldo 1.000,00 2 =
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Em relagdo ao item (ii), o Fundo recebeu dividendos
referente as acdes que detinha na Anima Educagdo durante o periodo em que
dela foi sécio. Sendo assim, as 1.675.470 agdes que o Fundo recebeu como
parte do pagamento pela venda da BR Educacdo Executiva também foram
remuneradas com o dividendo proporcional. Abaixo os extratos de caixa do
Fundo com a comprovagado de recebimento destes valores:

Saldo 1.000,00
26/06/2013 Adquisi¢éo de Cotas PJ 700.000,00 0,00

Compra de Titulo RF [LTN-O TESOURO] Op: 60137854 Mv: 8237856 0,00 (700.000,00)

Compra de Titulo RF [NTN-O TESOURQ] Op: 60092285 Mv: 8232890 0,00 (378.085,19)

Resgate de Titulo RF [NTN-O TESOURO] Op: 60029478 Mv: 8238869 378.085,19 0,00

Saldo 1.000,00
27/06/2013 Compra de Titulo RF [NTN-O TESOURQ] Op: 60144463 Mv: 8241474 0,00 (1.814.358,29)

Recebimento de Dividendos - GAEC EDUCAGAO S.A. 735.948,19 0,00

Resgate de Titulo RF [LTN-O TESOURQ] Op: 60137854 Mv: 8243874 700.210,97 0,00

Resgate de Titulo RF [NTN-O TESCURO] Op: 60092285 Mv: 8243873 378.199,13 0,00

Saldo 1.000,00

Saldo 1.000,00
15/05/2014 Compra de Titulo RF [NTN-O TESOURO] Op: C217749 Mv:10132224 0,00 (129.755.497,30)

Receb. Divid. de ANIM3 s/ 14,057,431 1.546.598,55 0,00

Resg. Tit. RF [NTN-O TESOURO] Op:C210657 Mv:10132985 128.208.898,75 0,00

Saldo 1.000,00

Saldo 1.000,00
15/04/2015 Compra de Titulo RF [LTN-O TESOURO] Op: D561808 Mv:12116373 0,00 (29.528.242,30)

Receb. Divid. de ANIM3 s/ 2,112,759 998.912,45 0,00

Resg. Tit. RF [LTN-O TESOURO] Op:D558793 Mv:12117143 (Orig=Disp) 28.529.329,85 0,00

Saldo 1.000,00

A tabela abaixo resume o valor proporcional de RS
300.837,34 (trezentos mil oitocentos e trinta e sete reais e trinta e quatro
centavos) recebido pelo Fundo, referente somente as 1.675.470 agdes que
foram parte do pagamento da BR Educacao Executiva:
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Dividendo das 1.675.470 agGes da
Valor total de Anima Educacgdo, detidas pelo Fundo,
Data dividendos recebido Natureza do recebimento recebidas como parte do pagamento
pelo Fundo pela venda da HSM Educagdo
Executiva
27/jun/13| RS 735.948,19 [Pagamento de dividendos Anima Educac¢do | RS 67.470,20
15/mai/14| RS 1.546.598,55 |Pagamento de dividendos Anima Educacdo [ RS 141.788,93
15/abr/15| RS 998.912,45 [Pagamento de dividendos Anima Educac¢do | RS 91.578,21
Total RS 300.837,34

Em relagdo ao item (iii), as vendas das 1.675.470 acdes
representativas de 2,80% do capital social da Anima foram feitas em diversas
datas. Para facilitar a visualizacdo, resumimos na tabela todas as vendas de
acoes da Anima:

A¢des vendidas a mercado (IPO, Block Trade, Venda privada, venda no mercado) % referente a HSM
bt Preco mf_dio N° total de acdes Volume (RS) Van.r liquido N° de agdes Valor em RS
da acdo vendidas recebido em RS vendidas

31/10/2013 18,50 4.218.181 78.036.349  74.550.287,33 386.714 6.834.615
14/05/2014 26,12 4.900.000 127.988.000 126.404.663,01 449.222 11.588.516
05/06/2014 29,78 93.000 2.769.740 2.763.498,01 8.526 253.352
06/06/2014 29,51 219.200 6.468.382 6.453.828,48 20.096 591.674
09/06/2014 29,58 39.300 1.162.457 1.159.841,47 3.603 106.332
10/06/2014 29,66 48.500 1.438.487 1.435.250,41 4.446 131.581
11/06/2014 29,30 322.972 9.463.080 9.441.787,68 29.609 865.603
23/09/2014 28,20 5.000.000 141.000.000 141.928.437,86 458.390 13.011.703
26/12/2014 37,48 63.500 2.379.731 2.367.832,35 5.822 217.078
29/12/2014 36,69 260.300 9.550.012 9.502.261,94 23.864 871.148
30/12/2014 36,05 76.200 2.746.703 2.732.969,49 6.986 250.553
14/01/2015 25,61 210.800 5.399.280 5.397.930,19 19.326 494871
26/01/2015 24,70 60.900 1.504.230 1.503.853,95 5.582 137.870
04/03/2015 18,53 228.200 4.228.620 4.228.620,00 20.921 387.671
05/03/2015 16,70 421.800 7.044.349 7.035.538,54 38.670 645.004
07/04/2015 16,70 270.600 4.519.025 4.502.061,01 24.808 412.740
08/04/2015 16,71 457.000 7.636.470 7.607.784,72 41.897 697.466
09/04/2015 16,75 887.960 14.872.085 14.816.297,05 81.406 1.358.327
28/05/2015 20,57 497.199 10.229.201 10.190.823,39 45.582 934.273

23,99 18.275.612 438.436.201 434.023.567 1.675.470 39.790.375,59

Pode-se, entdo, verificar que o montante recebido pelo
Fundo, proporcional a venda das 1.675.470 a¢des detidas na Anima Educacao,
foi de R$39.790.375,59 (trinta e nove milhdes ¢ setecentos e noventa mil e
trezentos e setenta e cinco reais).
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Resumidamente, quatro investimentos foram efetuados pelo
Fundo, trés deram retornos expressivos, € um, o investimento na HSM do Brasil
apresentou resultado abaixo do previsto pela Gestora, porquanto foram
investidos R$62.499.999,00 ¢ foi retornado R$62.009.174.17, ligeiramente
abaixo do principal investido, uma diferenga a menor de R$490.824,83.

O investimento objeto desta investigagdo, portanto,
retornou para o Fundo 99.21% do capital aplicado!

Em suma, foram integralizados no Fundo um total de
R$324.729.878,10 (trezentos e vinte ¢ quatro milhdes e setecentos e vinte e
nove mil oitocentos e setenta e oito reais ¢ dez centavos) e retornado aos seus
cotistas um valor total de R$704.613.644,61 (setecentos e quatro milhdes
seiscentos e treze mil e seiscentos € quarenta € quatro reais e sessenta € um
centavos), montante ja liquido de taxa de performance, um resultado
extremamente satisfatorio para os Cotistas.

Portanto, em um Fundo no qual os cotistas obtiveram
retorno de mais de 2,17 vezes do capital investido, o presente procedimento
apura um déficit de 0,79% de apenas uma das operagdes ocorridas do Fundo,
sendo esta observada de forma isolada. Enquanto os investidores receberam
R$704.613.644,61, a corrente de investigagdo apura uma diferenca a menor de
R$490,824.83, em um unico investimento, cujos valores sequer eram
liquidos para retirada dos cotistas.

IV — RESPOSTAS AS INDAGACOES

1. Foram apresentados laudos, pareceres ou analises técnicas que
dessem embasamento ao voto favoravel ao investimento na HSM
Brasil? Se sim, quem os elaborou?

Conforme previsto no art. 30 do Regulamento do BR Educacional FIP
(“Fundo”), cabia a Gestora, entre outras atribuigdes, a selecdo e
submissao de projetos e propostas de investimento e desinvestimento ao
Comité de Investimentos do Fundo (“Comité”), que fossem aderentes a
estratégia e a politica de investimentos do Fundo.
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A proposta de investimento, elaborada pela Gestora, era consolidada em
um documento robusto chamado de Memorando de Investimentos e que
continha entre outros itens; estudos detalhados acerca da empresa alvo,
analises econdmico-financeiras, mercadologicas, juridicas, entre outros.

O material enviado (Anexo 01) servia como base para a avaliagdo da
empresa alvo por parte do Comité, os pontos positivos e negativos de tal
investimento além de outros aspectos relevantes e que serviam de suporte
a tomada de decisdao do Comité. Caso os membros do Comité achassem
que as informagdes ou andlises eram insuficientes para a tomada de
decisdo, materiais adicionais eram solicitados a Gestora. Cabia entdo aos
membros do Comité e suas respectivas equipes de analise a decisao final
acerca da aprovacao ou nao do investimento.

Conforme dados registrados na Jucesp, houve, as vésperas da
concretizaciao da aquisicao das acoes da HSM do Brasil, a remissao
das dividas que a HSM Global tinha com a empresa investida. A
exclusdo dessas dividas resultaria em significativas alteracdes das
demonstracoes contabeis, tendo em vista estas representarem
valores superiores ao patrimonio liquido da empresa no exercicio
anterior. Ou seja, excluida a divida, o patriménio liquido seria
negativo. Esta remissao estava prevista no momento em que houve a
aprovacao do investimento pelo Comité? A informacido sobre a
remissio e suas consequéncias no patrimonio liquido foram
detalhadas ao comité?

Sim, esta possibilidade estava prevista nas informacdes apresentadas ao
Comité de Investimento.

Em qualquer transacdo do Fundo foi seguido sempre o Processo de
Investimento. O passo inicial € que o Fundo e a empresa alvo definissem,
no melhor conhecimento possivel, uma série de condi¢des acerca da
transacdo. Itens como valor da operagao, quantidade de acdes a serem
adquiridas, o tratamento do caixa liquido disponivel entre outras eram
minimamente estabelecidas. Estas condi¢des constam inicialmente do
term-sheet, documento ndo vinculante que o Fundo assina com a
companhia alvo e seus vendedores.

SHIS QL 24 Conjunto 07 Casa 02 — Lago Sul
CEP 71665-075 Brasilia-DF | Fone (61) 3323-7933
www.figueiredoevelloso.com.br

Chave B5EFF106. 583F5A05. EDAEB9D2. 870FFD09

Assinado com | ogin e senha por TICl ANO FI GUEI REDO DE OLI VEI RA, em 27/07/2020 23:59. Para verificar a autenticidade acesse

http://ww. transparenci a. npf. np. br/val i dacaodocunent o.



Procedimento 1.16.000.002730/2018-67, Documento 208, Pagina 47

FIGUEIREDO & VELLOSO
Na sequéncia o Processo de Investimento continua com a convocagao
pelo Gestor do Comité de Investimentos para deliberar acerca da
proposta de investimento na empresa alvo. Para que a andlise dos
membros do Comité seja efetiva, ¢ criado um documento que contém
uma série de informagdes e andlises chamado de Memorando de
Investimentos.

Um dos anexos ao Memorando de Investimentos € composto de planilhas
com simulagdes de cendrios futuros para a empresa alvo. Conforme
demonstrado abaixo, foi explicitado que o capital social da empresa alvo
poderia estar virado no momento da transacao:

Ativo Circulante

Caixa operacional 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Excesso de caixa 2,00 2,11 2,92 4,29 5,60 6,72 7,57 8,83 10,14 11,63 13,01 14,59 16,27
Recebiveis 3,91 10,47 11,01 10,50 10,02 9,56 9,12 9,66 10,24 10,86 11,51 12,20 12,93
Estoque 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Qutros ativos operacional (CP) 1,26 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Qutros ativos ndo-operacional (CP) 0,69 0,76 0,80 0,76 0,73 0,69 0,66 0,70 0,74 0,79 0,83 0,88 0,94

| Ativo Circulante Total 7,85 13,34 14,72 15,55 16,34 16,97 17,35 19,19 21,13 23,17 25,35 27,67 30,14
Imobilizado liquido 0,25 0,20 0,15 0,10 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ativo Diferido 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18
Ativo Nao-Circulante Total 0,43 0,38 0,33 0,28 0,23 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18

ATIVO TOTAL

Contas a Pagar 3,87 5,00 4,74 4,41 4,15 3,96 3,78 4,01 4,25 4,50 4,77 5,06 5,36
Dividendos a pagar 0,18 2,66 2,93 3,39 3,57 3,47 3,22 3,38 3,54 3,72 3,93 4,16 4,41
Qutros passivos operacional (CP) 5,64 6,56 6,90 6,42 6,05 577 5,50 5,83 6,18 6,55 6,95 7,36 7,81
Passivo Circulante Total 9,68 14,22 14,58 14,22 13,77 13,20 12,50 13,22 13,97 14,77 15,65 16,58 17,57
Divida Bancéria Existente 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Rotativo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Outros nao-operacional (LP) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

| Passivo Nao-Circulante Total 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Capital -1,39 -1,39 -1,39 -1,39 -1,39 -1,39 -1,39 -1,39 -1,39 -1,39
Lucros Retidos 3,00 4,19 5,34 6,42 7,54 8,72 9,96 11,27 12,66 14,13

| Patriménio & Passivo Tota 1,61 2,80 3,95 5,03 6,15 7,33 8,57 9,88 11,27 12,74

O patrimoénio liquido da HSM do Brasil estaria negativo, pois, como parte
da segregacao do ativo HSM do Brasil de sua empresa mae, a HSM Global
Inc., uma série de ajustes eram necessarios, especialmente a remissao de
diversos mutuos intercompanies.

Esta possivel quitacdo dos mutuos encontrava-se mencionada também em
uma sec¢ao especifica do proprio Term Sheet, figura abaixo, sobre os mutuos
e seu desfazimento como condi¢ao precedente ao fechamento da operagao.
Uma minuta do Term Sheet fez parte do material apresentado ao Comité,
cujo trecho pode-se destacar:

SHIS QL 24 Conjunto 07 Casa 02 — Lago Sul
CEP 71665-075 Brasilia-DF | Fone (61) 3323-7933
www.figueiredoevelloso.com.br

Chave B5EFF106. 583F5A05. ED4EB9D2. 870FFDO9

Assinado com | ogin e senha por TICl ANO FI GUEI REDO DE OLI VEI RA, em 27/07/2020 23:59. Para verificar a autenticidade acesse
. np. br/val i dacaodocunent o.

http://ww. transparenci a. npf



Procedimento 1.16.000.002730/2018-67, Documento 208, Pagina 48

FIGUEIREDO & VELLOSO

ADVOGADOS ASS0CIADOS

Operacoes de Mituo

Como condigio precedente & operacdo de Aquisicdo, as operagdes
de miituo envolvendo a HSM Brasil, incluindo sem limitagiio os
Contratos de Mituo, existentes a Data de Fechamento da
Aquisicdo, e apontadas pela Due Diligence, deverdo ser quitados e
terminados ou cedidos a quem as PARTES acordem antes da

concretizacdo da Aquisicio.

Quaisquer custos, tributos ou contingéncias advindas dessas

operacdes de miituo ocorrerdo por conta dos S6cios Originais.

Adicionalmente a apresentagdo do Memorando de Investimento, uma série
de Reunides de Trabalho ("RTs”) ocorrem, e Perguntas e Respostas
(“Q&A”) sao feitas entre Gestora e Cotistas. Uma destas perguntas
efetuadas pelos Cotistas constava do Documento de Perguntas e Respostas
HSM II enviado aos Cotistas e versa sobre o possivel patrimdnio negativo,

figura abaixo.

13. Na “planilha Balango Patrimonial” a conta capital apresenta-se com valor
negativo, Existe alguma explicagdo? Na mesma planilha, por que o prazo de
recebivels sera tdo malor (saindo de 24,8 para 60) e o que sdo esses recebiveis? Os

“Outros passivos operacionais” continuardo com prazos tdo altos ao longo de
todos os anos (87,8)?

A HSM Brasil é a grande provedora de caixa para o Grupo H5M. Existem inimeros
mutuos gerados para prover recursos para o grupo que precisam ser clarificados e
a tltima informacdo contébil disponivel néo é a de final de 2008.

Hoje a companhia tem necessidade negativa de capital de giro pela disposicao dos
eventos no calendario somadas as formas de pagamento associadas. Alteramos
isto para o que a companhia necessita, apesar de em pequeno valor, de capital de

giro.

Mais uma evidéncia de que o Comité estava ciente que a possibilidade do
patrimoénio liquido da HSM do Brasil estar negativo no momento da

transacao era real.

3. Em que se baseou o voto favoravel ao investimento na HSM do

Brasil?

Conforme ja mencionado acima, o papel da Gestora no Fundo nao era a
tomada de decisOes de investimento, mas sim a sele¢ao e submissao de
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projetos e propostas de investimento e desinvestimento ao Comite, a
quem cabia a efetiva andlise e tomada de decisao.

Para isso, a Gestora preparou um Memorando de Investimentos com os
estudos detalhados da companhia alvo, acompanhado de anélises
econdmico-financeiras, mercadologicas, juridicas, além de outros
aspectos relevantes a tomada de decisdo, conforme previsto no art. 30 do
Regulamento do Fundo.

Este processo se repetia quantas vezes fossem necessarias até que os
Membros do Comité e seus times internos de analise se dessem por
satisfeitos com a informagao interna necessaria para a tomada de decisdo
independente acerca da proposta de investimento.

Apos andlises e aprovacoes internas, cada membro do Comité apresentou
seu parecer de acordo com sua orientagdo de voto e a proposta foi
aprovada por unanimidade no Comit€.

Havia, antes da realizacdo do investimento, algum tipo de relacao,
pessoal ou profissional, entre socios ou funcionarios da gestora e os
acionistas, cotistas ou funcionarios da HSM Global Inc?

Nao. Nao havia qualquer relacionamento pessoal ou profissional entre
nenhuma das partes.

Como foi calculado o agio na compra das acoes da HSM do Brasil?
Se foi por meio de laudo de avaliacao, quem foi o responsavel? Quem
contratou a empresa executora do laudo?

Primeiramente ¢ importante conceituar que nao hé entre o Fundo e os
Vendedores uma negociacao de agio, € sim uma negociagao do valor de
mercado da empresa alvo. O agio € apenas a representacao contabil da
diferenca entre o valor patrimonial registrado nas demonstragdes
contabeis e o valor de mercado negociado.

O Regulamento de Imposto de Renda — RIR — vigente a época
conceituava agio como a diferenca entre o custo de aquisi¢do do
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investimento e o valor de patriménio liquido na época da aquisi¢ao
(artigo 385 do RIR/99), transcrito abaixo:

Art. 385. O contribuinte que avaliar investimento em sociedade
coligada ou controlada pelo valor de patrimonio liquido devera,
por ocasido da aquisi¢ao da participacdo, desdobrar o custo de
aquisi¢ao em (Decreto-Lei n°® 1.598, de 1977, art. 20):

I - valor de patriménio liquido na época da aquisicao,
determinado de acordo com o disposto no artigo seguinte; e

IT - agio ou desagio na aquisi¢do, que sera a diferenga entre o
custo de aquisi¢ao do investimento e o valor de que trata o inciso
anterior.

§ 1° O valor de patriménio liquido e o 4gio ou desagio serao
registrados em subcontas distintas do custo de aquisi¢ao do
investimento (Decreto-Lei n® 1.598, de 1977, art. 20, § 1°).

§ 2° O langamento do agio ou desagio devera indicar, dentre os
seguintes, seu fundamento econdmico (Decreto-Lei n° 1.598, de
1977, art. 20, § 2°):

I - valor de mercado de bens do ativo da coligada ou controlada
superior ou inferior ao custo registrado na sua contabilidade;

IT - valor de rentabilidade da coligada ou controlada, com base em
previsao dos resultados nos exercicios futuros;

IIT - Fundo de comércio, intangiveis e outras razdes econdomicas.
§ 3° O langamento com os fundamentos de que tratam os incisos
I e II do paragrafo anterior devera ser baseado em demonstragao
que o contribuinte arquivard como comprovante da escrituragao
(Decreto-Lei n°® 1.598, de 1977, art. 20, § 3°).

Em empresas prestadoras de servico, tal diferenca ¢ ainda mais visivel
pois o custo ou o valor patrimonial € usualmente muito baixo em relagado
ao seu valor de mercado. Fazendo uma analogia, quando se adquire um
terreno e constroi-se um hotel, o valor patrimonial € apenas o custo do
terreno € o custo dos materiais usados para construgao do hotel. No
entanto, o valor de mercado deste hotel ¢ algo substancialmente
diferente destes valores, que sdo representagdes meramente contabeis,
calculadas pela sua capacidade de geragdo de receita. O agio ¢ a
resultante da diferenca entre estes dois valores.

Conforme descrito no Memorando de Investimentos enviado pela
Gestora ao Comité, a avaliacdo do valor da companhia alvo foi feita
através da utilizacdo do fluxo de caixa descontado (DCF — disconted
cash flow), usando o modelo de fluxo de caixa livre para os acionistas
(FCFE - Free cash flow to Equity). Esta metodologia de avaliagao ¢
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amplamente utilizada no Brasil e no mundo e define o que chamamos
de valor das agdes que deveria representar o limite do valor justo de
aquisi¢do pelo Fundo. Ja o valor de patrimonio liquido ¢ encontrado
como uma das contas do Balango Patrimonial da Companhia.

A HSM Global Inc. por se tratar de um grupo empresarial, era
constituida de uma série de empresas coligadas e controladas, uma dela
a propria HSM do Brasil S/A. Como ¢ comum em grupos economicos,
havia mutuos e transagdes relacionadas entre muitas destas empresas
que precisavam ser resilidos.

Ao proceder desta forma, o patrimdnio liquido da HSM do Brasil ficou
negativo. Em razdo disso, o que coube a HSM Educacional S/A'!,
investida do Fundo, foi a inscricdo do valor total do 4gio, no valor de
RS 50.266.275 na contabilidade, conforme consta do RIR/99
supracitado.

A Nexia Villas Rodil Auditores Independentes (“Nexia”) foi o auditor
independente da HSM Educacional na época. A demonstracio
financeira auditada da Companhia referente ao exercicio social findo em
31 de dezembro de 2009 foi emitida pela Nexia em 12 de fevereiro de
2010 (Anexo 05) e seu parecer sem ressalvas encontra-se abaixo:

E possivel apresentar planilha com as hipoteses e avaliagoes
apresentadas que embasaram no laudo?

Conforme ja explicado anteriormente, o racional de precificacdo da
empresa alvo estd descrito no Memorando de Investimentos. As
planilhas com as simulacdes para a determinagao do valor da transagao
foram enviadas aos membros do Comité e encontram-se anexadas a este
documento (Anexo 01).

A negociacdo do agio com a HSM Global Inc. foi uma transacio
comercial do Gestor ou do Administrador? Ou houve outro
interlocutor?

11 Empresa n3o operacional, pertencente ao Fundo, detentora das acdes da HSM do Brasil. A BRF SPE
posteriormente teria seu nome alterado para HSM Educacional S/A e finalmente alterado para BR Educac¢do
Executiva S/A.
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Mais uma vez, ¢ importante clarificar que gestores de Fundos de
investimentos em participagdes ndo fazem negociagao de agio. O que €
feito ¢ anegociacao de preco de compra de ativos com vendedores, com
base em fluxo de caixa descontado. O 4gio ¢ mera representagao
contabil da diferenga entre o valor pago e o valor que consta em
balangos patrimoniais.

Tendo esclarecido isso, o Fundo contava com um Comité, instancia
maxima responsavel pela tomada de decisdo acerca de investimentos e
desinvesimentos. Dessa forma, cabia a Gestora indicar as propostas de
investimentos ao Comité, que entdo deliberava e aprovava ou ndo a
recomendacao de investimento da Gestora. Ao administrador fiduciario
(“Administrador”), cabia analisar o investimento aprovado pelo Comité
sob o ponto de vista regulatorio e de compliance/enquadramento com o
que determinava o regulamento e as regras aplicaveis de CVM e da
Anbima.

Portanto, a transagdo comercial de compra da Companhia foi efetivada
pela Gestora, apos aprovagao do Comité e verificacdo e anuéncia do
Administrador, nao tendo contado com nenhum outro interlocutor.

Para haver pagamento de agio na aquisicio de acées de uma
empresa de Capital fechado, presume-se que tenha avido uma
avaliacio da HSM do Brasil, ou seja, do valor da acio. Esse
procedimento foi realizado? Quem fez a avaliacao?

Sim, conforme j4 respondido acima na pergunta 5, a avaliagdo da HSM
do Brasil foi feita pela Gestora, tendo sido apresentada ao Comité e por
ele referendada. Através de informagdes e analises proprias de suas
respectivas areas internas cada membro do Comité, por sua vez,
deliberou e aprovou um valor maximo de precifica¢ao das acoes da HSM
do Brasil.

Como ocorreu a abordagem entre a gestora do FIP e a HSM Global?
Ou seja, foi a empresa que procurou o Gestor ou o Administrador
do FIP, ou ao contrario? Existiu algum tipo de indicacio de
terceiros?
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Parte do trabalho de Gestora ¢ a prospeccao e originagao de ativos. Sendo
assim, uma funcdo essencial da Gestora € buscar ativos que se
enquadrassem na estratégia e politica de investimentos do Fundo.

O ativo HSM do Brasil encaixava-se em ambos, portanto o contato foi
da Gestora diretamente com executivos da HSM do Brasil. Nao houve
indicacgao de terceiros.

10.Algum representante dos Administradores ou das Gestora fez algum
contato ou procurou a HSM Global oferecendo os recursos dos FIP?
Quem foi a pessoa procurada? Quando?

Importante clarificar que nao ha oferta de recursos do Fundo, e sim uma
negociacdo de uma possivel aquisicdo de uma empresa alvo que se
enquadrava na estratégia do Fundo.

Uma vez identificada que a HSM do Brasil seria um potencial ativo para
o Fundo, a Gestora entrou em contato com os executivos da HSM do
Brasil, a fim de entender mais sobre a companbhia.

Isso se deu ao longo do segundo semestre de 2008. Considerando que ja
se passaram mais de 10 anos, ndo me recordo quem efetivamente foi
procurado ou com quem foi feito o primeiro contato na HSM do Brasil,
mas foi com a Diretoria da empresa.

Foi entdo apresentada aos executivos e socios da empresa alvo o plano
de negbcios da Gestora, € dai seguiram varias conversas que culminaram
na transacao.

11.A partir da realizacdo do investimento via FIP, como se dava a
participacdo na gestao da empresa HSM do Brasil?

O monitoramento da Gestora na HSM do Brasil e demais companhias
investidas do Fundo era feito sob duas dimensodes: Estratégica e
Operacional.

Do ponto de vista estratégico, o Fundo sempre possuia assento no
Conselho de Administra¢ao das companhias investidas. Adicionalmente,
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por acordo de acionistas, comandava vetos importantes nas tomadas de
decisdo em matérias deliberativas relevantes.

Ja do lado operacional, via de regra, o Fundo negociava nos seus termos
de investimentos a indicagdo de executivos para assumirem
determinados postos da diretoria em seu nome (usualmente a Diretoria
Financeira).

Como de costume, a Gestora elaborava junto aos executivos da empresa
um planejamento para os primeiros 90 dias. Durante este periodo era
comum fazermos um retreat estratégico para definirmos as metas de
curto, médio e longo prazos aderentes a tese de investimentos.

Durante todo o periodo em que o Fundo era acionista das empresas, a
criagdo de valor era feito através de trés principais alavancas: (i)
Governanga, com a implantagao do Conselho de Administracao e demais
instituicoes de governanga; (i1) Estratégico, com a criagdo de comités
assessorios dependendo da necessidade das companhias, os quais
serviam para assessorar o Conselho de Administragdo e eram liderados
por membros da Gestora; (ii1) Operacional, implantando processo e
sistemas de monitoramento tanto dos resultados financeiros quanto
operacionais das companhias.

12.Eventual representante da gestora indicado pelo FIP como gestor na

HSM do Brasil era remunerado? Qual o valor da remuneracao?
Houve alguma outra prestacio de servico remunerado na HSM do
Brasil ou suas controladas, de qualquer espécie, envolvendo
membros da gestora?

Nao. Nao houve nenhum tipo de remuneracao, ou prestacao de servigcos
remunerado, envolvendo integrantes da Gestora por parte da HSM do
Brasil ou suas controladas.

Para que fique claro, a Gestora era remunerada, pelos seus Cotistas, pelo
seu trabalho somente através de taxa de administragdo e performance
conforme descrito no Regulamento do Fundo, regra esta verificada e
paga pelo administrador do Fundo.
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Importante ressaltar novamente que o Conselho de Administracdo era
composto por membros da Gestora, mas 0s mesmos nao eram
remunerados por isso.

13.Houve alguma interferéncia externa ou intermediacio de terceiros
na ocasiao da oferta dos recursos por meio do FIP?

Nao. Nao houve interferéncia externa na transacdo, € mais uma vez
esclarecendo que nao hé oferta de recursos por meio do Fundo. O que ha
sdo negociacdes de potenciais aquisi¢des de empresas alvo pelo Fundo.

14.Foi realizada due diligence para aquisicio das acées da HSM do
Brasil? Quando ocorreu? Quanto tempo durou? Se houve, seus
resultados foram apresentados aos conselheiros do FIP?

Sim, foram realizadas diligéncias em todos os ativos adquiridos pelo
Fundo, incluindo a da HSM do Brasil.

No caso da HSM do Brasil foram realizadas, entre o periodo de abril até
setembro de 2009, as seguintes auditorias:

(1) Contabil, Financeira e Fiscal efetuada pela
KPMG Transaction and Forensic Services;

(11) Juridica, incluindo aspectos de propriedade
intelectual (marca, dentre outros) efetuado pelo
Machado Meyer Sendacz e Opice Advogados

(i11)) Operacional efetuada pela InterGovernance.

O Fundo ndo possui conselheiros, e sim um Comité de Investimentos. A
ata da 1* Reunido do Comité do Fundo (Anexo 02), que aprovou por
unanimidade a aquisicdo da HSM do Brasil, previa que:

“Caso haja mudangas substanciais do cendrio de
negociagdo advindas do processo de due diligence, o
investimento na HSM Brasil voltara ao Comité de
Investimentos para uma nova aprovagdo.”
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Dado que ndo houve mudangas substanciais do cenario de negociagdo
advindos do processo de due diligence, nao houve necessidade de nova
aprovagao junto ao Comiteé.

15.Havia alguma relacao, pessoal ou profissional, dos dirigentes ou
funcionarios da HSM com gestores de algum dos Fundos de pensao
investidores?

Nao que fosse do conhecimento do Gestor.

16.Quem recebeu o pagamento referente a aquisicao das acoes da HSM
do Brasil? Quando? Como?

De acordo com o Contrato de Compra e Venda datado de 18 de agosto
de 2.009, os Vendedores e beneficiarios da transacao eram:

(b) HSM Group Inc., companhia devidamente constituida ¢ validamente existente de
acordo com as leis do Estado de Delaware, nos Estados Unidos da América, com sede em
Corporation Trust Center, 1209, Orange Street, Cidade de Wilmington, no Estado de

Delaware, Estados Unidos da América ("HSM Holding™);

(c) HSM Argentina S.A., companhia devidamente constituida ¢ validamente existente
de acordo com as leis da Argentina, com sede na Rua Echeverria, 840, Cidade de Buenos
Aires, Republica Argentina ("HSM_ Argentina™ ¢ em conjunto com HSM Holding. os

“Vendedores™): ¢

O comprador, BRF SPE'?, efetuou o pagamento referente a aquisi¢io das
acoes da HSM do Brasil no valor de R$ 50.266.275,00 conforme descrito
na clausula 3.2 do Contrato de Compra e Venda abaixo:

12 Empresa n3o operacional, pertencente ao Fundo, detentora das a¢cdes da HSM do Brasil. A BRF SPE
posteriormente teria seu nome alterado para HSM Educacional S/A e finalmente alterado para BR Educac¢do
Executiva S/A.
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3.2. Pagamento. O Prego das Ag¢des sera pago, pelo Comprador aos Vendedores,
mediante a transferéneia de fundos imediatamente disponiveis (TED) de acordo com o

seguinte:

(i) R$41.766.275,00 (quarenta ¢ um milhdes, setecentos ¢ sessenta ¢ scis mil,
duzentos ¢ setenta ¢ cinco), a serem pagos, em dinheiro, na Data do

Fechamento; ¢

(i) R$8.500.000,00 (oito milhdes ¢ quinhentos mil reais), a serem depositados, em

dinheiro, na Data do Fechamento, na Conta Escrow

O montante acima foi transferido por TED para cada um dos
beneficiarios, conforme a tabela abaixo:

Beneficiario Valor em RS Data da Propdsito
Transferéncia

HSM Group Inc 36.067.619,99 | 01/10/2009 Cambio para aquisicdo de acoes
da HSM do Brasil
HSM Group Inc. 5.695.236,91 | 01/10/2009 | Recolhimento de DARF por conta
e ordem dos Vendedores
HSM Argentina S/A 3.030,80 | 01/10/2009 Cambio para aquisicdo de acdes
da HSM do Brasil
HSM Argentina S/A 387,30 | 01/10/2009 | Recolhimento de DARF por conta
e ordem dos Vendedores
HSM Group Inc 8.500.000,00 | 19/11/2009 TED para depdsito na Conta
Caucao de titularidade da HSM
Group Inc.

Total 50.266.275,00

Vale ressaltar que o saldo de R$ 8.500.000,00 foi transferido para a conta
caucao de titularidade da HSM Group Inc, no Banco Bradesco, conta
essa usada para servir de garantia para o Fundo, caso houvesse
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necessidade de se cobrir eventuais contingéncias que pudessem se
materializar.

17.Como foi realizado o repasse dos R$ 62.500.000,00, do FIP para a
HSM Global? Por meio de TED, transferéncia de valores, ou outro
meio? Quem repassou? O Gestor, o Administrador ou o Banco
custodiante, ou outro remetente?

O aporte de R$ 62.499.999,00 foi efetuado no dia 28 em setembro de
2009, pelo Administrador do Fundo, na conta corrente da BRF SPE!?
conforme podemos verificar na figura do extrato de caixa do Fundo

abaixo.

Resgate de Titulo RF [LFT-O TESOURO] Op: 9090905 Mv: 873840 77.174.052,14

Saldo

Compra de Titulo RF [NTN-O TESOURO] Op: 9132271 Mv: 2392932 (77.199.334,76)
Despesa de CUSTO SELIC (100,00)
Resgate de Titulo RF [NTN-O TESOURO] Op: 9102047 Mv: 874876 77.199.434,76

Saldo

Compra de Titulo RF [NTN-O TESOURQ] Op: 9165817 Mv: 2395084 (14.724.726,71)
Resgate de Titulo RF [NTN-O TESOURO] Op: 9132271 Mv: 875912 77.224.725,71

Valor ref. a Integralizacédo de agbes da Emp. BRF Spe(Aumento de Capital) (62.499.500,00)
Valor referente a Compra de agées da Emp. BRF Spe(Sueli/Cleber) (50,00)
Valor referente a Integralizagao de acdes da Emp. BRF Spe (449,00)
Saldo

Compra de Titulo RF [NTN-O TESOUROQ] Op: 9179358 Mv: 2397332 (14.729.569,69)

Em conformidade com o Contrato de Compra e Venda, celebrado em 18
de agosto de 2009 (Anexo 09), e o Termo de Fechamento, celebrado em

01 de outubro de 2009 (Anexo 10), a aquisi¢do de 100% da HSM do
Brasil envolveu um montante de R$ 50.266.275,00, dos quais:

e R$ 36.067.619,99 transferidos em 01 de outubro de 2009 para a
conta corrente da HSM Group Inc, conforme contrato de cambio
¢ dados do SWIFT (Anexo 11)

e RS 3.030,80 transferidos em 01 de outubro de 2009 para a conta
corrente da HSM Argentina S.A., conforme contrato de cambio e
dados do SWIFT (Anexo 12)

13 Empresa n3o operacional, pertencente ao Fundo, detentora das aces da HSM do Brasil. A BRF SPE
posteriormente teria seu nome alterado para HSM Educacional S/A e finalmente alterado para BR Educac¢do
Executiva S/A.
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e R§ 5.695.236,91 destinados para pagamento dos tributos
incidentes sobre a venda das agdes e devidos pela HSM Group Inc,
conforme instru¢cdo bancaria encaminhada ao Banco Bradesco
para pagamento de DARF em 01 de outubro de 2009 (Anexo 13)

e R$ 387,30 destinado para pagamento dos tributos incidentes sobre
a venda das acdes e devidos pela HSM Argentina S.A., conforme
instrucdo bancdria encaminhada ao Banco Bradesco para
pagamento de DARF em 01 de outubro de 2009 (Anexo 13)

e RS$ 8.500.000,00 transferido no dia 19 de novembro de 2009 para
a conta vinculada de titularidade da HSM Group Inc, na qual o
Banco Bradesco atuaria como depositario conforme Contrato de

Prestacdo de Servicos de Depositario e Extrato da Conta
Vinculada (Anexo 14)

Na mesma data, dia 30 setembro de 2009, a BRF SPE efetuou um
aumento de capital na HSM do Brasil no valor de R$4.733.725,00
(quatro milhdes e setecentos e trinta e trés reais e setecentos e vinte e
cinco reais), de acordo com a ata de AGE da HSM do Brasil (Anexo 03).

Um aumento de capital adicional foi aprovado no dia 15 de outubro de
2009, no valor de R$ 2.800.000,00 (dois milhdes e oitocentos mil reais),
conforme a ata de AGE da HSM do Brasil (Anexo 04).

O saldo remanescente de cerca de R$ 4,550 milhdes permaneceu
aplicado na conta da BRF SPE para fazer frente aos planos de expansao
apresentados ao Comité. As transagdes da BRF SPE foram efetuadas
pelo Gestor.

Cerca de 140mil fo1 gasto com tarifas e custos bancarios da operagao,
predominantemente com [OF sobre operagdes de cambio.

18.Ha como comprovar os valores repassados para a conta da HSM

Global Inc.?
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Sim, em conformidade com o Contrato de Compra e Venda celebrado
em 18 de agosto de 2009 (Anexo 09) e o Termo de Fechamento
celebrado em 01 de outubro de 2009 (Anexo 10), a aquisicdo de 100%
da HSM do Brasil envolveu um montante de R$ 50.266.275,00 deste
valor:

e R$ 36.067.619,99 transferidos em 01 de outubro de 2009 para a
conta corrente da HSM Group Inc, conforme contrato de cambio
¢ dados do SWIFT (Anexo 11)

e R$ 3.030,80 transferidos em 01 de outubro de 2009 para a conta
corrente da HSM Argentina S.A., conforme contrato de cambio
¢ dados do SWIFT (Anexo 12)

e R$ 5.695.236,91 destinado para pagamento dos tributos
incidentes sobre a venda das a¢des e devidos pela HSM Group
Inc, conforme instru¢do bancaria encaminhada ao Banco
Bradesco para pagamento de DARF em 01 de outubro de 2009
(Anexo 13)

e RS 387,30 destinado para pagamento dos tributos incidentes
sobre a venda das agdes e devidos pela HSM Argentina S.A.,
conforme instru¢cdo bancaria encaminhada ao Banco Bradesco
para pagamento de DARF em 01 de outubro de 2009 (Anexo 13)

e R$ 8.500.000,00 transferido no dia 19 de novembro de 2009 para
a conta vinculada de titularidade da HSM Group Inc, na qual o
Banco Bradesco atuaria como depositario conforme Contrato de

Prestacdo de Servicos de Depositario e Extrato da Conta
Vinculada (Anexo 14).

19.Qual a relacio da HSM do Brasil com os gestores e administradores
dos FIP?

Nao havia qualquer relacao entre a HSM do Brasil e os Gestores do
Fundo. Nao havia qualquer relacionamento entre o Administrador e a
HSM do Brasil que o Gestor tenha conhecimento.
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20.As Demonstrac¢oes Financeiras do FIP BGC, passaram a registrar
um agio superior a 50 milhoes de reais relativo a compra das agoes
da HSM. Confirma o pagamento desse agio? A quem foi pago o agio?

O FIP BGC jamais foi sécio da HSM do Brasil, portanto desconhego
qualquer agio relativo a compra das acdoes da HSM do Brasil por este

FIP.

V - CONCLUSAQO

Em suma, acredita-se que, com o presente petitorio, todas as

indagacOes de Vossa Exceléncia tenham sido esclarecidas, podendo-se os
pontos aqui tratados serem resumidos da seguinte forma.

De modo didatico e mais amplo, quanto ao FIP BR

EDUCACIONAL:

(1)

(i)

(iii)

(iv)

Explicou-se, detalhadamente, a dindmica pela qual um ativo passa
a integrar a carteira do Fundo de Investimento, desde a prospeccao,
passando pela originacdo, negociacdo, submissdo ao Comité de
Investimento, Auditorias, Fechamento, Monitoramento, até o
processo de desinvestimento;

De todo este processo, destaca-se o funcionamento do processo
decisoério de investimento. Ficou explicado que a tomada de decisao
cabe ao Comité de Investimento, sendo a fun¢do da Gestora
apresentar o Memorando de Investimento com os elementos
previstos no art. 30 do Regulamento do FIP e realizar reunides de
trabalho para explanagdo, além de prestar informagdes ao cotistas
quantas vezes fossem necessarias;

Mostrou-se, também, que o FIP foi verdadeiramente um sucesso,
tendo retornado para seus investidores 2,17 vezes o patrimdnio
investido. Isto porque os cotistas integralizaram R$ 324.729.878,10
e resgataram, ao final, R$ 704.613.644,61;

Neste sentido, demonstrou-se que o FIP investiu em 4 (quatro)
empresas ao longo do seu periodo de vigéncia. Enquanto a Abril
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Educagdo, a Anima Educagdo e a Affero produziram ganho de
capital elevadissimo ao patriménio do Fundo, o Gnico investimento
que nao proporcionou retorno superavitario foi o na HSM do Brasil,
mas, mesmo assim, foram resgatados 99.21% do valor investido,
nao se podendo dizer, materialmente, que tenha havido prejuizo.

Como se sabe, o Gnico investimento que vem sendo objeto

da presente investigacao no curso do FIP BR EDUCACIONAL ¢ a aquisi¢ao
das acdes da HSM do Brasil, motivo pelo qual as indagacdes de Vossa
Exceléncia estdo circunscritas a esta operagao.

Assim, especificamente quanto ao investimento na HSM do

Brasil, restou aqui elucidado o seguinte:

(1)

(ii)

(iii)

(iv)

v)

A aquisicao das acdes da HSM do Brasil seguiu todo o processo de
investimento elucidado no inicio deste depoimento, de modo que
foi elaborado o Memorando de Investimento e apresentado aos
membros do Comité. Mas ndo s6! Foram realizadas reunides de
trabalho para tratar da proposta de investimento, tendo ainda sido
respondidas perguntas complementares feitas pelos cotistas;

Para o objeto de andlise deste PIC, merece destaque que, nesse
Memorando, além de todas as informagdes previstas no art. 30 do
Regimento do Fundo, apresentou-se a metodologia de precificagdao
da empresa, observando o potencial da marca,;

Diante da lisura das informacdes e entender ser um bom
investimento, o Comité aprovou a aquisi¢ao das a¢des da HSM do
Brasil por unanimidade;

Auditorias contdbil, financeira e fiscal foram realizadas pelo
KPMG. As de carater juridico, pelo escritorio Machado Meyer
Sendacz e Opice Advogados. As de cunho operacional, pela
InterGovernance;

Foram, entdo, investidos um total de R$ 62.499.999,00 na HSM do

Brasil, com base na avaliacao feita pela propria Gestora. Importante

se esclarecer que ndo had negociacdo de agio. H4, na verdade,
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(vi)

(vii)

(viii)

(ix)

(x)
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negociagdo do preco da companhia, com base em seu valor de
mercado, que leva em consideracdo, ndo apenas o patrimdnio
liquido, mas toda sua perspectiva de produgdo. O calculo do agio,
portanto, serd realizado em um momento posterior a compra das
acOes, meramente para fins contabeis.

Importante lembrar que, aproximadamente um ano depois, houve a
reafirmac¢do do preco pago pelo FIP quando da mesma operagdo
realizada por outros investidores (GEO e RBS);

O monitoramento da HSM do Brasil era exercido pelo FIP,
inclusive integrando Conselho de Administragdo da empresa. O
avanc¢o do plano de desenvolvimento e os resultados da companhia
eram sempre informados ao cotistas do FIP. Verificando-se que os
resultados ndo eram satisfatorios, a Gestora informou o Comité que
“a HSM vem passando por um momento dificil marcado por troca
de socios, desalinhamento de visdo entre socios, e troca de
executivos, o que tem levado a problemas operacionais e,
consequentemente, a resultados financeiros consistentemente
abaixo da expectativa da Gestora”,;

Assim, em razao do fiel desempenho da atividade de diligéncia, a
Gestora apresentou propostas de desinvestimento, rapidamente
achando a solugdo para as adversidades que se mostraram presentes
no ambiente corporativo da HSM do Brasil, o que também passou
pelo devido procedimento até ser aprovado pelo Comité;

Para tal desinvestimentos, o FIP vendeu as agdes da HSM do Brasil
para a empresa Anima, dela recebendo parte em deposito, parte em
acoes, na proporc¢ao aproximada de 2,80%.

Grosso modo, o FIP aplicou R$ 62.499.999,00 milhdes de reais na
aquisicdo da HSM do Brasil. Depois, trocou acdes da HSM em
acoes da empresa Anima. Quando da venda das agdes da Anima,
todo o produto desta operacao (incluindo dividendos e o que havia
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recebido na venda da HSM em depésito), recebeu R$ 62.009.174,17
milhdes de reais.

Portanto, o investimento objeto desta investigagdio, portanto,
retornou para o Fundo 99.21% do capital aplicado! Em um
investimento que os cotistas obtiveram retorno de mais de 217%
do capital investido, o presente procedimento apura um déficit de
0,79% de uma das operagdes ocorridas do Fundo. Enquanto os
investidores receberam R$704.613.644,61, a corrente investigagdo
apura uma diferenga a menor de R$490.824,83, em um Unico
investimento, cujos valores sequer eram liquidos para retirada dos
cotistas.

Sem prejuizo de ulteriores esclarecimentos que se mostrem

necessarios, o0 Requerente permanece & disposi¢do do Ministério Publico

Federal.

Brasilia, 27 de julho dg2020.

d edro Ivo Ve
8@ OAB/DF 23.944

Célio Rabelo

ves
OAB/DF 54.934 Of;RJ 204.886
Paulo Roberto Nune§ Gyedes
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