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Aos 28 (vinte e oito) dias do més de setembro de dois mil e vinte e dois, nesta cidade
de Sao Paulo, as 14:00 horas, conforme prévia convocacdo, por meio eletrdnico,
reuniu-se por video conferéncia, o Conselho Fiscal da Fundacdo de Previdéncia
Complementar do Estado de S&o Paulo SP-PREVCOM. Participantes, Daniel de
Souza Coelho, Presidente do Conselho, Jaime Alves de Freitas, José Roberto de
Moraes e Paulo Rafael Minetto Maceta, membros titulares, Fernando Zanelli e Filipe
Camargo Barwick, membros suplentes. Pela Fundacg&o, Francislene Nascimento,
Diretora de Investimentos, Edenilson Figueiredo da Silva, Angelita de Almeida Oliveira
e Raisa Helena Lemos de Macedo, assessores. Na abertura da reunido o Presidente
deu as boas-vindas a todos. Na sequéncia, submeteu a apreciacao do colegiado a ata
da reunido anterior, aprovada por unanimidade. Seguindo passou a palavra ao sr.
Rafael Sampaio, representante da Consultoria PPS Portfélio Performance, que iniciou
apresentando o Estudo de Fronteira Eficiente dizendo que a ideia é fazer uma revisao
nos portfélios da Fundacdo. Comentou sobre a mudanca drastica em termos de
cenario, se comparado ao mesmo periodo de 2021, destacando a escalada dos juros
que acompanharam a inflagcdo, passando a ser um problema global ocasionado
principalmente pelo pés-pandemia do covid e pelo conflito na Ucrania, levando a um
processo de desglobalizacdo e reindustrializacdo das economias. Disse ser possivel
um novo fator inflacionario que deve ser efetivado no proximo ano. Na sequéncia
passou a demonstrar o processo de Estudo de ALM descrevendo: i) os passos de
avaliacdo e simulacdo de cenarios para a economia e os mercados de capitais; ii) a
simulag&o de cenarios para 0s ativos e passivos; iii) a otimizagdo de risco/retorno; iv)
a analise de resultados da fronteira eficiente e de risco e solvéncia e, v) as decisdes
estratégicas. Seguindo detalhou a construcdo matematica de cenarios e as projecoes
com base no cenario Focus-Banco Central, para um horizonte de 5 anos, onde 0s
valores correspondem as medianas das taxas médias anuais, SELIC, IPCA, Juro Real,

Cambio e PIB. Seguindo passou a demonstrar as premissas e restricoes das classes
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de ativos utilizadas no estudo foram modeladas em classes de renda fixa decomposta
no poés-fixado, IMA-S (atrelado a SELIC), IMA-B 5 (IPCA + 6,02% a.a.) e IMA-B 5+
(IPCA + 5,75% a.a.), atrelados a curva de juros real, e as NTN-B HtN na curva (yeld
meédio da carteira), hoje alocadas no Fundo Bela Cintra. Na gestéo ativa da renda fixa
(SELIC +1% a.a.) o crédito privado SELIC 1% a.a.). Na renda variavel doméstica e
exterior (SELIC + 6% a.a.). Os multimercados estruturados (SELIC + 3% a.a.), para 0s
FIP (IPCA + 15% a.a.) e o segmento imobiliario SELIC+3% a.a.). Quanto aos
empréstimos estao previstos nas Politicas de Investimentos, mas sem alvo definido
por estar em fase de implantacdo. O Conselheiro Daniel questionou a validade do
estudo, considerando que o relatério tem como data base o més de julho/22 e néo
contempla as altera¢cBes recentes, como por exemplo o PIB, ja com previsdo de alta,
assim como o juro americano, o que poderia invalidar o trabalho. O sr. Rafael explicou
qgue nao interfere porque a Politica de Investimento é aplicavel para 2023, e
tempestivamente serdo feitas as revisbes necessarias, ndo havendo
comprometimento das premissas para 2023 adiante, por ter sido considerado um
patamar de SELIC mais elevado e por mais tempo, 0 que traria o retorno esperado.
Seguindo, passou a demonstrar, através da Fronteira Eficiente, os estudos
individualizados para os Planos RG, RG UNIS e RP. Esses estudos apresentam uma
formatacdo um pouco diferente da versédo anterior, tendo em vista a maior abertura
para fundos de participacdo, antes bastante restritos. O movimento que direcionou
para a “solucao 4” escolhida, foi uma reducgao passiva do estoque de papeis indexados
a inflagdo e marcados na curva de 50% para 40% e uma realocacdo das classes de
risco, saindo da renda fixa gestéo ativa para um fortalecimento da classe de crédito e
a manutencao das classes de risco de bolsa. Ainda, uma ampliacdo significativa no
segmento de FIPs que sai de 4% para 10%, com limite maximo de 15% conforme
Legislacdo vigente. Disse que é um momento estratégico, visto que ha varios gestores

présperos captando, com produtos novos. Foram esclarecidos pelo sr. Rafael e
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Diretora Francislene, os guestionamentos feitos pelo Conselheiro Daniel quanto ao
calculo do indice de Sharpe, e dos Conselheiros Paulo e Filipe sobre duvidas se
ocorreu movimento de chamada de margem ou chamada de capital apontada em
relatérios anteriores. A Diretora Francis esclareceu dizendo tratar-se de chamada de
capital, uma vez que o aporte foi feito em funcdo de comprometimento assinado em
2021 de investimento em FIP e ndo de operacdes em Derivativos, que a entidade nao
tem. Em continuidade, o Conselheiro Daniel comentou que a composi¢cado atual da
carteira tem uma relagao risco-retorno médio esperado medida pelo indice de Sharpe
bem menor que a apresentada na nova proposta e questionou o que justificaria
assumir um risco sem a compensacao de retorno esperado. O Conselheiro Filipe, na
viséo de participante, questionou se vale a pena aumentar o risco de investimentos de
longo prazo, considerando que a Fundacdao ja tem um retorno esperado acima da meta
do Fundo. Quanto ao assunto, o sr. Rafael manifestou-se dizendo que o estudo é um
planejamento para as Politicas de Investimentos e que nenhum retorno é garantido.
Ainda citou questdes conceituais importantes salientando que a PREVCOM tem plano
CD e nao tem meta atuarial definida. Ainda, disse que tudo o que esta sendo tratado
neste estudo representa uma expectativa de que, se as premissas consideradas se
materializarem, se os produtos alocados performarem de acordo com as premissas e
se 0 cenario macroecondmico tiver o comportamento esperado, existe a probabilidade
do atingimento da meta a médio prazo. Em continuidade, salientou que a diversificacao
€ relevante para atenuar cenarios adversos dando a protecdo necesséaria. O
Conselheiro Filipe solicitou um exemplo de cenario onde a Fundacéo, aplicando em
IPCA+ 6%, em um prazo para 2050, vai reder menos do que IPCA+4%, meta definida
para o Participante. No seu entendimento, compensaria a aplicagcdo no longo prazo,
mesmo que, em algum momento a rentabilidade possa ficar abaixo do esperado. Por
isso entende que serd bom aumentar a carteira de IPCA+, por conta do retorno e risco.

Em resposta, o sr. Rafael disse que a volatilidade de uma NTNB para 2055 ou 2060,
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€ superior a do indice de bolsa, muitas vezes superando a 20%. Concorda que, se
mantido o papel até o vencimento final, a rentabilidade sera garantida, entretanto com
um risco muito superior ao portfolio apresentado. O Conselheiro Daniel disse entender
a preocupacdo do Conselheiro Filipe, mas por ser um Fundo CD, tem que ter a
equidade com os participantes. Numa aplicacdo de longo prazo sendo carregado até
0 vencimento, os participantes que se aposentam em momentos diferentes poderéo
ser beneficiados ou prejudicados. O Conselheiro Daniel questionou se hum horizonte
de 5 anos, o percentual de 40% que consta nas solugdes 1, 2, 3 e 4 e demais, para 0s
titulos carregados no vencimento, é um indice considerado razoavel, se levar em conta
o volume de vencimentos nos proximos anos. Com relagdo ao questionamento, o sr.
Rafael disse que na projecédo para 5 anos, foram considerados os vencimentos do
Fundo Bela Cintra para o periodo, que seria em torno de 10% ocasionado pelo
pagamento dos juros periddico conforme termos de negociacdo dos papeis. A Diretora
Francislene enfatizou que as mudancgas do que existe atualmente, para a ”"solugéo 4”
proposta, sdo minimas. Em complemento a sr. Rafael comentou que o incremento nos
estruturados tem a ver com o desenvolvimento da economia real e o esperado para 0s
préximos anos. Os investimentos no exterior, tem a ver com as oportunidades de
comprar empresas por um valor abaixo do que elas tém, assim como o imobiliario que
apresenta uma depreciacdo muito elevada. Os FIPs, para a maioria dos gestores, para
alguns tipos de produtos, sdo independentes da questdo macroecondmica,
principalmente por atuarem em diversos setores. O Conselheiro Daniel demonstrou
preocupacgao quanto ao aumento dos percentuais de aplicagéo nos FIPs, Fundos de
Investimentos em Participagdes, enfatizando que conforme as tabelas apresentadas e
as explicacdes fornecidas, quase todo o risco/volatilidade a mais proposta no novo
estudo decorre da alocacdo nessa classe de ativos. O sr. Rafael explicou que os
retornos nessa classe de ativos seguem um movimento de curva em J, com

desembolsos na fase de investimento (chamada de capital) e elevados retornos na
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fase de desinvestimento. Comportamento diferente da bolsa, que pode oscilar
constantemente. Contudo, a volatilidade esperada dos FIPs € calculada ao longo
desse ciclo de investimento e desinvestimento (Downside e Upside), sendo que se
espera que o Upside prevaleca sobre o Downside, razdo pela qual entende ndo ser
motivo de preocupacdo. O Conselheiro Paulo questionou se o resultado das elei¢cbes
podera mudar o estudo e consequentemente as Politicas de Investimentos. O sr.
Rafael disse que o estudo é uma projecéo, nada € definitivo. O mercado ja esta se
orientando no sentido de, se mantidas as expectativas, as proje¢cdes serdo mantidas
também. Ressalvados, em caso extremo, atos ndo institucionais ou antidemocraticos,
0 que poderia fragilizar a economia e desestabilizar o Pais. Concluiu dizendo que, se
ocorrerem fatos ndo previstos, o estudo serd refeito e a Fundagdo comunicada
tempestivamente. O Conselheiro Daniel questionou sobre a proposta do estudo, de
ampliacdo em investimentos no exterior, contemplada na “solugcéo 4”. O Sr. Rafael
relatou que, diante dos prec¢os atuais e no horizonte de 5 anos, essa ampliacdo passa
a ser estratégica. Para o participante faz-se importante ter essa percepc¢éo, através de
informacdes adicionais divulgadas pela Fundacdo. O sr. Rafael entende ser possivel
restringir algumas posi¢cdes no estudo, se uma massa critica de participantes
demonstrar desconforto com volatilidades pontuais ou exposi¢cdes a determinados
riscos. Reforcou dizendo que esse trabalho de modelagem é flexivel e sempre que
houver informacfes adicionais, pode ser ajustado, respeitando cada plano. O
Conselheiro Daniel solicitou que a Diretoria de Investimentos procure detalhar a
estratégia de investimentos e procure expor aos participantes, em geral ndo muito
versados em finangas e propensos a certos vieses comportamentais, 0S motivos que
levaram a Fundacdo a manter posicdées que podem ser vistas como “perdedoras”.
Esgotados os questionamentos, o sr. Rafael passou a expor os estudos de fronteira
eficiente para os demais planos. Para os planos PREVCOM RO, PREVCOM MULTI

sera adotada a “solucéo 5” e para os Planos MT, MS e SP sera adotada a “solugao 4”.
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Encerrada a exposicdo, o Presidente agradeceu a participacdo do sr. Rafael. O
Conselheiro José Roberto manifestou-se comentando sobre a importancia da matéria,
qualidade no conteado e na sua forma de exposi¢cdo. Entretanto, ratificou seu
entendimento no sentido de que a decisdo quanto a definicdo das solucdes e Politicas
de Investimentos a serem adotadas, € competéncia do Conselho Deliberativo, cabendo
ao Conselho Fiscal, acompanhar a sua execucédo e resultados, posicionamento
acompanhado pelo Conselheiro Jaime. Ainda sobre o assunto, a Diretora Francislene
comentou que a decisao foi tomada pela Diretoria de Investimentos e AETQ em
comum acordo com a PPS, em seguida aprovada pela Diretoria Executiva, em reuniao
extraordinaria aprovada pelo Conselho Deliberativo, que a ata de aprovacao deve ser
encaminhada para o Conselho Fiscal. Dando sequéncia aos itens da Pauta, a Diretora
Francislene passou a apresentacéo das informagdes sobre a alocagéo do patrimoénio
por plano e por fundos, a evolucdo do patrimbnio e a captacdo mensal, o retorno
cumulado no més e no ano por tipos de investimentos, o comparativo entre a
rentabilidade e os indicadores referente posicdo agosto/2022. Apresentou também a
rentabilidade acumulada e quadro comparativo demonstrando o desempenho da
Prevcom entre 120 EFPCs. Finalizou demonstrando as principais movimentagces no
més. O Conselheiro Daniel questionou se houve algum desenquadramento. A diretora
Francislene informou que nos Planos RG e RG Unis, na classe de ativo FIP, ocorreu
um leve desenquadramento passivo (0,20%), em consequéncia dos rendimentos de
101% registrados em marco no Fundo “Economia Real” e de aportes realizados em
julho por chamada de capital, relativo a valores comprometidos em 2021. O
Conselheiro Paulo solicitou o envio de documentos referentes ao registro do
desenquadramento. A Diretora Francislene fara o reenvio dessa documentacéo, assim
como o relatério de compliance da ADITUS que registra e explica o fato. Esclarece
ainda, que as Politicas de Investimentos estdo sendo alteradas em conformidade com

a nova Fronteira e que assim que concluido, cessa esse apontamento. Encerrada a
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participacdo, o Presidente agradeceu a Diretora pela participacdo. Na sequéncia
passou a palavra a Sra. Raisa que passou a apresentar o monitoramento das
obrigacdes legais, registrando o atraso de um dia no envio de arquivos XML das
Carteiras de Investimentos a PREVIC, de responsabilidade da Consultoria, ndo
gerando nenhum &nus ou custos para a Fundacéo. Sobre as demais acdes, registrou
a aprovacao, pelo Conselho Deliberativo do novo Cdédigo de Etica. Ainda, a aprovacao,
pela Diretoria Executiva, da Politica de Compliance, agora sob a responsabilidade de
sua area, em fase de conclusdo a Politica de Conflitos de Interesse e Partes
Relacionadas e revisdo da atual Politica de Anticorrupcdo e Combate a Fraude, ja
considerando as melhores praticas, em parceria com a Consultora de Compliance e
Diretoria Executiva. Ainda, informou que se encontra em fase final o processo de
obtencéo dos selos de Autorregulacédo de Governanca Corporativa e Autorregulacao
em Investimentos. Os Conselheiros Daniel e Paulo, relataram certa dificuldade de
localizar no site da Fundacdo, alguns documentos como Politicas, Manuais e
Relatorios. Citou por exemplo, que no Relatério Anual de 2021, ndo constam o0s
anexos. Sugeriram criar uma aba de “documentos” separando por areas e assuntos.
A sugestdo sera encaminhada a area de Relacionamento Institucional. Quanto ao
Relatério de Controles Internos, o Presidente informou estd sendo finalizado. Em
continuidade, a sra. Angelita passou a comentar sobre o fluxo de caixa referente ao
més de agosto, demonstrando as receitas proprias, por planos e das provenientes da
Seguradora. Na sequéncia, demonstrou as despesas decorrentes da folha de
pagamento e seus encargos, as despesas administrativas e as despesas gerais. Em
sequéncia, passou apresentar o acompanhamento or¢amentario, com a execucao
consolidada, o comparativo entre orcado e realizado, o acumulado e o total do
exercicio. Finalizada a sua participacao, colocou-se a disposicéo para esclarecimento
de duvidas ou informac¢des adicionais. Em complemento, comentou sobre o

embasamento que deu origem ao 2° Estudo sobre o Parecer Técnico da Consultoria
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Pasqualeto Rosa e Prates Soluc¢des Contabeis — PRP, tratando dos Limites das Fontes
de Custeio Administrativo dos Planos administrados pela Fundagéo, em atendimento
ao Oficio n°® 66/2021/ERSP/DEFIS/PREVIC, de 16.08.2021, atualizado pelas regras
estabelecidas na Resolucdo n° 48, de 08.12.2021, destacando quadro comparativo
das alteracbes. Finalizada a apresentacdo e esgotados as duvidas e o0s
guestionamentos, o Presidente agradeceu pela participacdo de todos. Nada mais
havendo a tratar encerrou a reunido as 17h20min e eu, Cesar Gnoatto, lavrei e
subscrevo esta Ata que, apos lida e achada conforme, vai assinada pelos Conselheiros

titulares presentes.
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