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ANALISE DAS CONTRIBUICOES APRESENTADAS NA CONSULTA PUBLICA N2 01/2021
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Ne Instituigdo Item Contribuigdo Objetivo Resposta - Acatado — Alter‘a;oes ro ed|~tal
Sim Nio Sim Nzo
Sugerimos a retirada da obrigatoriedade de liquidagdo dos ativos em 15 dias em
caso de rebaixamento de Rating. Acreditamos que o critério ideal seja o rating
na data da aquisigao do ativo. Abaixo segue sugestio de redagdo: “Em A obrigatoriedade de liquidagéio dos ativos que sofrerem rebaixamento de Acatado parcialmente. Os limites de alocagdo por nota de crédito estabelecidos no edital estdo fixados pelas Politicas de
complemento  tabela referente aos investimentos em crédito privado, somente | " * Y " h en i N N > TXacos ¢
1 |AzQuest ° ° vesimentos em o . rating pode afetar a gesto do fundo no sentido de ser obrigado a liquidar ativos dos planos pela Funpresp. Afim de evitar perdas decorrentes da liquidago forgada de ativos X x
poderdo ser adquiridos pelo Fundo ativos financeiros cujos respectivos dof 2 P evitar perdas juidacac
’ uiridos pel > oS ¢ oc em momentos pouco favorveis em momentos de stress do mercado de crédito, o periodo para liquidagao foi elevado para 63 dias teis.
emissores ou emissdes sejam considerados de baixo risco de crédito, na data de
aquisigio do ativo financeiro, com base em classificago conforme tabela
acima:”
Conforme definido no item 15.4 do Projeto Basico:
0 volume financeiro a ser alocado ou resgatado serd determinado conforme critérios prdprios da Funpresp-Exe, que
considerard parmetros de volume de recursos, fluxo de caixa, liquidez, conjuntura de mercado e de equilibrio temporal e
financeiro entre ativo e passivo observando sempre as Politicas de Investimentos dos planos e os Manuais de Perfis de
dos planos que . Em decorréncia da imprevisibilidade destes fatores, ndo é possivel estimar o
2 [sram Qual o volume aproximado do fundo? valor da contratagdo. x x
Observa-se entretanto que, nos termos do item 5.6 do Projeto Basico, a realizagéo deste processo de concorréncia justifica-
se por ser uma das principais estratégias de diversificagdo da carteira de investimentos da Funpresp-Exe no corrente ano.
Nesse sentido, as Politicas e Investimentos vigentes indicam uma alocacdo alvo com participacdo significativa da referida
classe de ativos na composigo da carteira de investimentos ainda em 2021, Assim, a previsio de aporte inicial é da ordem
de R$ 150 milhdes por FUNDO.
- , . - Nos termos do item 11.2 do Projeto Basico, o servigo de custodia e c ia serd izado por instituiga
Acustodia permanecera com o Santander (que hoje faz a custdia do nosso ) vico de 2 "
3 |srAM ° ’ . . contratada pela Funpresp-Exe. Findo o prazo de vigéncia do atual contrato, a Fundacdo dever proceder com novo processo x x
fundo exclusivo) ou poders ser definida posteriormente? contratada p Exe. Fi Vige ° _
licitatério, ndo sendo possivel afirmar a permanéncia da prestadora do referido servico.
Alei n® 12.618/2012, que instituiu o regime de previdéncia complementar para os servidores publicos federais e criou a
“no minimo, R 3 bilhes em ativos sob sua gestdo”. A contribuicio da BRZ Funpresp, estabeleceu, em seu artigo 15 § 42, a exigéncia de que os editais de licitagao disponham sobre a solidez, o porte e
t bRz vestimentos a1m) Investimentos ¢ de que possa haver flexibilizagdo ou redugio do montante (RS 3 |Com a reduséio do montante minimo de ativos sob gestio, um nimero maior de |a experiéncia em gestdo de recursos quando da contratagio de administradores. Pesquisa de mercado realizada pela . R
bilhBes) de tal critério de habilitagdo, ou que se possa consideré-lo como um | gestoras poderia participar da concorréncia Funpresp e indicada no anexo Il dos Estudos Técnico Preliminares aviabilidade da o que tange ao
critério classificatorio. ntimero de potenciais licitantes. Salienta-se que o parametro exigido para os gestores j4 foi reduzido em relagao a
contratagdes anteriores como forma de se ampliar o universo de concorrentes.
Conforme definido no item 15.4 do Projeto Basico:
0 volume financeiro a ser alocado ou resgatado serd determinado conforme critérios prdprios da Funpresp-Exe, que
considerard parmetros de volume de recursos, fluxo de caixa, liquidez, conjuntura de mercado e de equilibrio temporal e
financeiro entre ativo e passivo observando sempre as Politicas de Investimentos dos planos e os Manuais de Perfis de
dos planos que . Em decorréncia da imprevisibilidade destes fatores, ndo ¢ possivel estimar o
s |87G Pactual Cada fundo sera constituido de que tamanho? valor da contrataggo. x x
Observa-se entretanto que, nos termos do item 5.6 do Projeto Basico, a realizagdo deste processo de concorréncia justifica-
se por ser uma das principais estratégias de diversificado da carteira de investimentos da Funpresp-Exe no corrente ano.
Nesse sentido, as Politicas de Investimentos vigentes indicam uma alocacdo alvo com participacdo significativa da referida
classe de ativos na ico da carteira de in ainda em 2021. Assim, a previsdo de aporte inicial é da ordem
de RS 150 milhdes por FUNDO.
Pelas observagdes de ativos que perderam seus niveis de crédito para niveis
abaixo de A- 2o longo da pandemia em 2020, o nivel de negociagdo e apetite no
576 Pactual Asset Prazo mais dilatado para liquidago de ativos que passarem por mercado foi reduzido significati apr bidsem |Acatado. Os limites de alocagao por nota de crédito estabelecidos no edital estdo fixados pelas Politicas de Investimentos
6 | avasoment Anexo1- 6.6 de na nota de classificago para niveis abaixo do permitido pela politica de nivels extremamente reduzidos e que poderiam prejudicar a rentabilidade do  |dos planos administrados pela Funpresp. Afim de evitar perdas decorrentes da liquidago forgada de ativos em momentos x x
investimento fundo em momentos de turbuléncia, que ndo necessariamente refletem a de stress do mercado de crédito, o periodo para liquidagao foi elevado para 63 dias tteis.
exatidio do preco otimo para determinado crédito. Seria de grande importancia
a dilatacéo do prazo para liquidacdo de ativos que foram rebaixados.
Em determinados momentos de mercado, seja por identificarmos futuras
876 Pactual Asset Mitor possibilidade de alocacio em titulos piblicos federais ¢ operacies oportunidades de alocagdo ou por acreditarmos que ativos estejam caros e que [ Acatado O percentual das dades de ativos rela 52 gestdo deliquides (Grupo A)fof elevado para
7 Anexo1-6.2 * ) podem passar por periodo de desvalorizago (entre outras razdes), é importante |o méximo do grupo. Também foi incluida a possibilidade de alocagdo exclusiva nessa modalidade durante o periodo de X x
Management compromissadas lastreadas nestes titulos L ) - . . P . .
termos flexibilidade para termos maior posido de caixa, como algo até 20%, | constituido da carteira de crédito.
como forma de protecdo para os interesses do fundo.
Sugestio de aumentar o limite para a classe de ativos para até 20%, umavez | Acatado parcialmente. Os limites de alocago para classes de ativos foi a 10%. Conforme destacado na secdo 5 do Projeto
o |BT6Pactual Asset Ao 162 Miaior possbiidade de alocacio em FIOC & FICFIDC que temos identifcado uma série de oportunidades interessantes em FIDCS nos Bisico, o presente processo lcitatério vsa a contratagao do primeiro instrumento dedicado exclusivamente a esta classe de | R
Management (ltimos anos, com prémios consideravels e estruturas robustas e protegidas, |ativos na Funpresp. Registra-se que a alocagio em novos ativos vem sendo realizadas de forma gradual, inclusive no que se
além de constituirem uma classe de ativos com menor volatilidade. refere aos riscos envolvidos.
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i o Acatado parcialmente.
Em momentos futuros com NTN-Bs potencialmente mais comprimidas ot iy o " R . X
e ativos que de 5%, uma No intuito de aproximar o indicador de rentabilidade dos FUNDOS as taxas praticadas pelo mercado, altera-se o referencial
s d e eRETEE s T T para IPCA + 4,5%. No mesmo sentido, a Fundag&o langou mao de outras alteragdes ampliando os instrumentos disponiveis e
vez que o spread sobre a respectiva NTN-B estar em nivel significativamente o . 0 "
alto, sensivel para a das ofertas no mercado. Nossa s prazos de constituicdo da carteira e de resgate com o objetivo de ampliar o grau de liberdade dos gestores. Enfatiza-se
BTG Pactual Asset Meta de rentabilidade adequada para o fundo ser substituida para um padrio » Fompon N are N ! i que, nos termos do item 48 dos Estudos Técnicos Preliminares, a adogao do referencial leva em considerago dois fatores
9 Anexo1- 7.1 sugestdo seria considerar o indice IMA-B mais 1.70%, que hoje apresenta P o a ) L " o
Management IMA-B + spread N N principais: (i) a utilizagio do mesmo indexador dos planos de beneficios da Funpresp-Exe, cujo uso pelo mercado ja é
duration aproximada de 7 anos, semelhante a uma NTN-B 2030 — dessa forma, o o X - _ o
: X amplamente disseminado nas emisses desta classe de ativos; e (ii) a escolha do spread considera o patamar do indice de
NTN-B 2030 + 1.70% equivale a IPCA + 5.0% em termos aproximados. ame o . 8 Tos e Spreagee ;
- SO ARTOM X _|referéncia dos planos de beneficios acrescido pelo risco adicional inerente as emissdes privadas. Durante o periodo de
Recomendamos atualizar tal spread na data de disponibilizagso do edital e envio | - - > ac 0o ante o]
i o vigéncia do Fundo a Funpresp avaliaré os gestores periodicamente, entre outros fatores, pelas taxas indicativas do mercado
da proposta, utilizamos o spread atual como exemplificagdo. 0 Pre € > !
para o perfodo de referéncia e pela capacidade dos gestores em gerar um excesso de retorno através de sua expertise .
Em determinadas operagdes que oferecem aval de grandes grupos, é de
interesse do fundo que o rating de tal participante seja considerado. Ao
considerarmos somente o rating do emissor, muitas vezes companhias
BTG Pactual Asset Opgdo de considerarmos também o rating do avalista da operagdo (quando operacionais abaixo de holdings podem ndo oferecer rating e inviabilizar a . . . PR . P P :
10 Anexo 1-6.5 PS s peragio (a peract de holdings pocer rating e iny Acatado. Poderd ser considerado o rating de instituicdo avalista ou em coobrigaco ao ativo investido.
Management existente) alocagdo do respectivo ativo. Ao considerarmos o rating do avalista, o
responsavel na ponta final pelo pagamento, estaremos blindados e com maior
opgo de alocacio, respeitando as faixas indicadas de notas de crédito indicadas
no edital.
Se for possivel, também incluir um limite de 10-20% do patriménio do fundo Negado. Os limites de alocagio por nota de crédito e agéncia de classificacio de risco estabelecidos no edital estio fixados
11 |capiténia para ativos ‘investment grade’ por agencia local. Se houver restrigio a alguma pelas Politicas de Investimentos dos planos administrados pela Funpresp, ndo sendo permitido, por ora, a adogo de agéncia X
agencia especifica, poderia especificar as agéncias locais elegiveis. local.
No cendrio atual bater o parametro de rentabilidade proposto de IPCA + 5% a.a.,
alocando exclusivamente em ativos ‘investment grade’ por agencia Acatado parcialmente. Os limites de alocagao para FIDCs foi elevada a 10% e o limite do grupo D foi elevado para 25%.
1 Capitania internacional, especialmente debéntures, no é trivial. Dito isso, enxergamos Conforme destacado na segdo 5 do Projeto Basico, o presente processo licitatério visa a contratagéo do primeiro
P boas oportunidades em FIDCs, CRIs e Flls e gostariamos de propor ampliar os instrumento dedicado exclusivamente a esta classe de ativos na Funpresp. Registra-se que a alocagdo em novos ativos vem
limites individuais para esses instrumentos de 5% para 10%, e o limite total sendo realizadas de forma gradual, inclusive no que se refere aos riscos envolvidos.
consolidado de 20% para 30%.
. - Correto. A lei n® 12.618/2012, que instituiu o regime de previdéncia complementar para os servidores publicos federais e
) Pode tirar uma divida por favor? O Administrador Fiducidrio apresentado pelo ° /2012, a . previde plementar para os servicores p !
13 Fidus Invest . L . S criou a Funpresp, estabeleceu, em seu artigo 15 § 4, a exigéncia de que os editais de licitagdo disponham sobre a solidez, o X
gestor terd que ter no minimo R$ 10 bi de patriménio? . . N .
porte e a experiéncia em gestdo de recursos quando da contratagdo de administradores.
0O estoque de ativos high grade de crédito indexados a IPCA e néo incentivadas
(12431) no mercado é muito pequeno. No mundo das debentures incentivadas, X
. . . . y ) . Acatado parcialmente.
a maior parte dos ativos high grade est4 negociando hoje abaixo de IPCA+4, o . o . R . i
© " 2 ¢ No intuito de aproximar o indicador de rentabilidade dos FUNDOS as taxas praticadas pelo mercado, altera-se o referencial
mesmo considerando os de maior duration (prazos de até 20 anos). Entre as N " " " N rererentl
b ! or Y i para IPCA + 4,5%. No mesmo sentido, a Fundagdo langou mio de outras alterages os instrumentos e
debentures nao incentivadas, é possivel formar uma carteira CDI para a o . o X " 8
" 2 A ! ! paraa os prazos de constituicio da carteira e de resgate com o objetivo de ampliar o grau de liberdade dos gestores. Enfatiza-se
P N . - . L . fundag@o (maior parte do estoque de ativos da industria, e do pipeline high ) P . ~ . ) = .
Itajubs . Target de IPCA+5% para ativos high grade estio divergindo dos niveis atuais de e N X - que, nos termos do item 48 dos Estudos Técnicos Preliminares, a adogdo do referencial leva em consideragio dois fatores
14 ° Carteira grade primario), porem as taxas de mercado desse perfil de ativos estdo o I ) L ) o
Investimentos taxa de mercado » POTEr > ! . principais: (i) a utilizagio do mesmo indexador dos planos de beneficios da Funpresp-Exe, cujo uso pelo mercado ja
gr o durantion nda maior parte dos ativos e - X - . oo
- - o . © > |amplamente disseminado nas emisses desta classe de ativos; e (ii) a escolha do spread considera o patamar do indice de
ndo costuma ser to longo a ponto de permitir premios expressivamente mais o L N - L B .
" 1° P referéncia dos planos de beneficios acrescido pelo risco adicional inerente as emissdes privadas. Durante o periodo de
altos, e seria necessario swapar a carteira CDI para IPCA (0 que consome parte | o o e
- § vigéncia do Fundo a Funpresp avaliard os gestores periodicamente, entre outros fatores, pelas taxas indicativas do mercado
dos premios dos papeis). > o £ >
. . - . - " . para o periodo de referéncia e pela capacidade dos gestores em gerar um excesso de retorno através de sua expertise .
Assim, sugerimos definir um indexador menor, ou flexibilizar o perfil da carteira
alvo a ser adquirida.
Nos termos do item 48 dos Estudos Técnicos Preliminares, a adogéo do referencial leva em consideragéo dois fatores
- . . . " principais: (i) a utilizagdo do mesmo indexador dos planos de beneficios da Funpresp-Exe, cujo uso pelo mercado ja é
- L X i X 0 fundo n3o vai carregar ativos na curva, ja que é um fundo aberto, ento na ' e no i " N )
Itajuba £ um indicador que nao reflete mercado, e pode ficar muito fora da realidade X ° e amplamente disseminado nas emissdes desta classe de ativos; e (ii) a escolha do spread considera o patamar do indice de
15 3 Target . ) pratica as marcagdes e new deals seguem NTNB (esse indice é o que usamos N . ) . . . . . . X
Investimentos (para cima ou para baixo) a qualquer tempo. N « referéncia dos planos de beneficios acrescido pelo risco adicional inerente as emissdes privadas. Durante o periodo de
como bench nos fundos infra exatamente por essa razio). ereren > 2 0@ ane ol
vigéncia do Fundo a Funpresp avaliard os gestores periodicamente, entre outros fatores, pelas taxas indicativas do mercado
para o periodo de referéncia e pela capacidade dos gestores em gerar um excesso de retorno através de sua expertise .
o : : oo " 5 Pela terminologia “oficial”, seria “investment grade”. Um “fundo com carteira
Itajuba 0 edital traz ratings possiveis bem abrangentes, vai de AAA até BBB-. Mas BBB 2 ter 8: 8 ! ¢ _ » " - )
16 . Escala de rating L perfil high grade”, como eles descrevem, nao compraria nada abaixo de A ou AA | Correto. O intervalo de crédito permitido sugere uma carteira ‘investment grade'. X
Investimentos ndo é high grade . PV
(ou equivalente por avaliacdo interna).
Conforme definido no item 15.4 do Projeto Basico:
0 volume financeiro a ser alocado ou resgatado serd determinado conforme critérios proprios da Funpresp-Exe, que
considerard parémetros de volume de recursos, fluxo de caixa, liquidez, conjuntura de mercado e de equilibrio temporal e
|financeiro entre ativo e passivo observando sempre as Politicas de Investimentos dos planos e os Manuais de Perfis de
Itajuba . . " - i dos planos que inistra. Em decorréncia da imprevisibilidade destes fatores, néo é possivel estimar o
iuba Se considerarmos um PL~100mm dividido por dois gestores (50mm cada) ndo ) A . planos a ” f P
17 Investimentos / PL " Motivo: custos do fundo e é ruim otimizar lotes de negociagao valor da contratag@o. X
e achavamos viavel
Credit Suisse
Observa-se entretanto que, nos termos do item 5.6 do Projeto Bésico, a realizacio deste processo de concorréncia justifica-
se por ser uma das principais estratégias de diversificacdo da carteira de investimentos da Funpresp-Exe no corrente ano.
Nesse sentido, as Politicas de Investimentos vigentes indicam uma alocagéo alvo com participagdo significativa da referida
classe de ativos na 30 da carteira de ainda em 2021. Assim, a previsio de aporte inicial é da ordem
de R$ 150 milhdes por FUNDO.
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(i) mercado secundrio de titulos privados com baixa liquidez; (ii) ndo ha
—— - s ipeline das emissdes primdrias, o que leva a uma maior dependéncia dos
Aumentar o prazo de constituicio da carteira de crédito para 180 dias dteis. O |*P° ° primarias, o qu " P ;
oraz o ' © ; ° originadores deste tipo de crédito; (iii) condicdes adversas do mercado, (iv) os
prazo para atingir a concentrago de Crédito Privado perseguida seria de 180 ~ o . . o
o B N L N — aportes deverdo ser em tranches, portanto ndo temos como controlar o prazo  |Acatado parcialmente. Aumenta-se o prazo de constituicdo da carteira para 84 dias uteis. Espera-se que as aplicagdes no
. dias Uteis, prorrogaveis por mais 180 dias Uteis, mediante formalizagdo do N N - . o o N
18 |itad Asset 6.3 o1 P i T ormaizacao €o para cada novo aporte e (v) como recomendagso, sugerimos que o prazo de Fundo encontrem liquidez necessaria para a constituigio da carteira no prazo estipulado dentro dos parametros observados
gestor a entidade com os motivos pelos quais ndo conseguiu atingir o limite. A o . P . . . N - - N
N o X . . b .| constituigdo da carteira de crédito seja regra de mandato e ndo de regulamento, [nas tabelas I e Il do Projeto Basico, embora adi que a plena da possa levar um prazo maior.
entidade avaliara os motivos e decidiré se permitird a prorrogag3o ou resgatara e X K
’ - r desta forma sera mitigado o risco de desenquadramento ativo do fundo perante
o recurso ainda ndo alocado em crédito. - A x
a CVM, sobretudo em condigdes adversas do mercado onde a gestdo ndo
consiga comprar os créditos.
i) para um fundo aberto, concentrado em crédito privado de baixa liquidez, a : . : : . s "
(i) para um fundo at n credito pri auic Acatado parcialmente. O prazo sera estendido para 120 dias. Nos termos da tabela lll do Projeto Basico, a carteira do Fundo
gestdo de liquidez é fundamental para atingir o objetivo do fundo. Considerando e N O Par ° _ | 0 TTOIE 0
‘e et o a ser constituido devera ser composta por ativos ‘investment grade’, de restrita, porém maior liquidez dentro da classe dos
. L ) X N . nossos modelos liquidez que medem o histérico de negociagdo no mercado > X X et N or AR Sen
19 |itad Asset 6.7 Cotizag3o do resgate serd em 180 dias corridos Liquidagao D+1 da convers3o ™ N ! » > 0 ativos. Pesquisa efetuada com os Fundos de Investimento em Crédito Privado exclusivos cujo cotista Gnico é EFPC aponta
secundario, a concentragio do passivo, a percepcio da gest3o e o referencial de o , ! e 0Eoma N
. ° ! ! que a ampla maioria do mercado adota prazos de até 120 dias para cotizacio de resgate e liquidao financeira,
meta, consideramos o prazo de 180 dias mais adequado para administrar a e o aF
et m demonstrando a viabilidade da estratégia proposta.
liquidez do mandato sem afetar a rentabilidade.
N&o obstante o prazo maximo da contratagéo dos Fundos selecionados definido
no Edital, equivalente a 5 (cinco) anos, sugerimos que, caso a Funpresp i X - X . .
aen 09 _ . |Evitar o descumprimento da legislagdo federal vigente, que prevé a contratacio | _ i o .
o nos fundos na licitagio em questdo apds ! > 9ve TR N Nio acatado. Transcorrido o prazo de vigéncia do contrato com o gestor contratado, a forma de encerramento do vinculo,
) * - dos Fundos selecionados com vigéncia méxima de 5 (cinco) anos a contar da ! 0. 1ransco ° © VIBET . " ontrataco ence >
20 Itat Asset 136 o transcurso do prazo de 5 (cinco) anos, sem que o Administrador e/ou o Fundo . seja pela liquidacdo financeira dos ativos, incorporagdo dos ativos na carteira prépria ou transferéncia para outro Fundo é de X
- N © eI data da assinatura do contrato pela Funpresp-Exe, nos termos do § 32 do art. 15 - e oS ragas
tenha sido novamente selecionado em processo licitatério, seja facultado ao da Lei ne 12.618/2012 responsabilidade e estard sujeita a critério da cotista Unica.
Administrador resgatar as cotas mantidas pela Funpresp no Fundo de forma . )
compulséria, restituindo o valor investido ao Funpresp.
Objetiva-se a contratagio de gestor para administragio de fundo aberto, conforme definido no artigo 42 da Instrugio CVM
n2 555, de 2014:
o X . . o -, (i) nio temos como controlar o “prazo de constituicio da carteira” para cada  |Art. 42 O fundo pode ser constituido sob a forma de condominio aberto, em que os cotistas podem solicitar o resgate de
Ao iniciar o fundo, sugerimos realizar uma Gnica aplicagdo - ao invés de varios ¢ P i 2 N ‘ e
) - 3 . . novo aporte simultaneamente; (ii) dado que internamente temos um politica de |suas cotas conforme estabelecido em seu regulamento, ou fechado, em que as cotas somente séo resgatadas ao término
. aportes, ou disponilizar um cronograma de investimento ou avisar com v X am ! N " i
21 |itau Asset 15.4 U N crédito que considera limites de concentragao por emissor, prazo, etc, que serdo |do prazo de duracéo do fundo. X
antecedéncia de 10 dias a data de novos aportes. (podemos propor, mas talvez ° . N )
! X - aplicados em um PL menor, levera a uma maior complexidade na montagem da
este ponto seja dependente das movimentagdes do plano) e o . . . " § y
carteira final, podendo levar atrasos na constituicso da carteira. Nesse sentido, as aplicagdes e resgates respeitario os no edital e do Fundo a ser
constituido. Admite-se que, dado o carater estratégico do instrumento a ser contratado, seu objetivo nio é de alocacdes de
curto prazo, tampouco sua utilizagio como instrumento de liquidez da Fundag3o. Reitera-se que a Funpresp é uma
Fundagio com poucos anos de existéncia, com ingressos de recursos relativamente significantes.
- ) (i) como o fundo devera manter uma alta concentrago de crédito privado até o | _ . o )
Adicionar clausula onde em caso de resgate total, sendo por conta do ! @ ) N3o acatado. Transcorrido o prazo de vigéncia do contrato com o gestor contratado, a forma de encerramento do vinculo,
N - vencimento do contrato, quando solicitado o resgate total, a gestora devera R e X e . . o .
. vencimento do contrata ou mesmo por conta de uma reavaliagio da o ¢ ¢ seja pela liquidagao financeira dos ativos, incorporagao dos ativos na carteira propria ou transferéncia para outro Fundo
22 Itat Asset Anexo Il 5 . . observar as condi¢des de mercado e caso esteja em condigdes adversas, P e g . . . s = i X
Contratante, a Contratada poderia pagar em ativos em algumas condigdes ° i o - estard sujeita a critério da cotista tnica. Reitera-se que 0 ambiente de mercado e as condigges de liquidez so variaveis
- comunicar a situagao a instituicdo e ter a opgdo de fazer o pagamento em . X X -
justificadas. G observadas nos processos de investimento e desinvestimento da Funpresp.
ativos.
Proposta para que o edital preveja que a cess3o do contrato a empresa
pertencente ao mesmo conglomerado econdmico do Gestor deve ser admitida,
desde que observadas as condicdes ali dispostas, a saber: sejam observados pela | X . o . .
. o o IR L (i) pode ocorrer movimentagdes societarias ou até mesmo criagdo de uma nova L ) . .
23 |itau Asset 21 nova pessoa juridica todos os requisitos de habilitagio exigidos na licitagio Item j4 incorporado no item 22 do Projeto Basico. X
Ve 8 A HISTH 20 ' |empresa dentro do conglomerado
original; sejam mantidas as demais clausulas e condic@es do contrato; e ndo haja
prejuizo 4 execugao do objeto pactuado e haja a anuéncia expressa da Funpresp-
Exe a continuidade do contrato.
Néo acatado. Mantido o intervalo de rating para alocagdo dos ativos, nos termos das Politicas de Investimento dos planos
administrados pela Funpresp. A possibilidade, a despeito de n3o usual, se aplica a ativos com prazo de vencimento curto,
ampliando o leque de ativos elegiveis.
L . . N Moodys: https://www.moodys.com/sites/products/Product /Rating%20Symbols_23Nov2018.pdf
- . N (i) é praxe do mercado considerar apenas o rating de longo prazo, pois é mais
. Intervalo da nota de Crédito. Considerar para controle apenas o rating de longo - i N Fitch:
24 |itau Asset 6.5 restritivo do que o de curto prazo e sendo o pratica comum do mercado, muitas y . X o X
prazo R M https://www. .c h/pt/struc finance/rating: 10-07-2020
instituicoes ndo possuem controle de rating de curto prazo. s&p:
https://www. com/pt_LA/deleg: gt F;j i EAFF2826B90EF1F6E378B688BA965C2 articleld=2
575491&type=COMMENTS&subType=REGULATORY#:~:text=05%20ratings%20de%20emiss%C3%A30%20de%20curto%20pra
20tamb%C3%A9IM%20s%C3%A 20usados,nas%200briga%C3%A7%C3%B5es%20de%20longo%20prazo.
(i) mesmo ocorrendo o evento des rebaixamentos, pode haver uma convicgao da
drea de andlise que ndo haverd um impacto significativo na empresa e vender
naquele momento ndo seria um boa decisao, devido a baixa liquidez do titulo ou | Acatado parcialmente. Os limites de alocagéo por nota de crédito estabelecidos no edital estao fixados pelas Politicas de
25 Itati Asset 6.6 Permitir um limite de rebaixamento de até 5% do PL. gestdo pode decidir que seja melhor aguardar um momento mais ad d dos planos ini pela Funpresp. Afim de evitar perdas decorrentes da liquidacdo forcada de ativos
para vender em melhores condicdes. (ii) ter um prazo pré-determinado tiraa  |em momentos de stress do mercado de crédito, o periodo para liquidagio foi elevado para 63 dias tteis.
discricionariedade do gestor em buscar o melhor para o cotista (15 dias Uteis,
conforme clausula 6.6 do Edital)
i) o comeco do fundo serd constituido exclusivamente por Titulos Publicos, - " . = 5
) o @) < v P s Acatada a sugestdo. A regra que flexibiliza a aplicaciio em FIRF CP durante o perfodo de constituicio da carteira de crédito
26 |itad Asset 6.4 Limite do Tesouro Nacional, permitir até 100%. portanto, podemos ter uma maior concentragio em TN, mantendo a aderéncia . oo o - )
o . o . N . também sera aplicada a TPF e operagdes compromissadas lastreadas nesses titulos.
a0 objetivo do fundo, enquanto n3o é constituido a carteira de crédito privado.
(i) fundos de crédito com liquidez s&o atrelados ao CDI e os fundos de crédito
com objetivo em IPCA geralmente sao fechados ou com prazo de liquidez mais - - - . I : £
] R jetivo em 1B -A & ° mP auicer Acatada a sugestdo. A regra que flexibiliza a aplicagdo em FIRF CP durante o perfodo de constituigdo da carteira de crédito
27 Itat Asset 6.2 Flexibilizar 100% em Titulos Publicos Federias longo, o que dificultaria gerar a liquidez durante o periodo de constituigdo da . . . .
" N " ! também serd aplicada a TPF e operagdes compromissadas lastreadas nesses titulos.
carteira. J4 os TPF atrelados 2 inflago, tem liquidez e permitem manter a
mesma exposicdo ao bench.
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i - N N . " [Aaquisigao de ativos baseados na lei n® 12.431/2011 esta restrita as companhias abertas, no item Ativos financeiros de
. . N (i) trata-se das emissdes Lei 12.431 de Debéntures? (i) Se sim, sugerimos incluir ) o . - ) . ) o
28 Itad Asset 6.4 Esclarecer o Limite de Companhia Fechada. . renda fixa de emissdo de sociedade por acdes de capital aberto, excluidas as companhias securitizadoras, da tabela | do
este limite no Grupo B da tabela do | v ,_
Projeto Basico.
Limite do Grupo B: incluir limites para ndo bancaria. Sugestio de texto da norma
4661: “ativos financeiros de renda fixa de emiss&o, com obrigagao ou (i) anorma 4.661 permite até 20% em ativos ndo bancarios e " ; . . ) N - PR .
| | ancetros | A > ¢ X Y - N ' ~ Acatado. Inclusdo do item na tabela I do Projeto Bésico. Para fins de limitagio do crédito de instituicdes financeiras,
29 Itat Asset 6.2 coobrigagdo, de instituigdes financeiras ndo bancérias e de cooperativas de (i) a gestdo pode enxegar oportunidades interessantes em emissoes ndo L. N .
o - . o . N = bancarias ou no, os limites foram repactuados.
crédito, bancarias ou ndo bancérias, autorizadas a funcionar pelo Banco Central |bancérias, como por exemplo Porto Seguro.
do Brasil”
(i) a PI da entidade comenta que devemos considerar como Gnico emissor os
. O limite por emissor deve ser considerado do mesmo grupo financeiro ou integrantes de um mesmo conglomerado econémico ou financeiro e as suas . .
30 |[itau Asset 6.4 ite p 8rup 8 glome c Correto. O texto da Politica de Investimentos da Funpresp foi incluido no edital.
econdmico? controladas, bem como o menor rating entre o emissor e controlador. Por favor
esclarecer esse ponto.
Sugestdo: incluir um limite de vencimento para carteira de titulos privados . . - 5 - s .
8 " 1ento para P ) o B Nos termos do item 18.4 do Projeto Basico, a Funpresp-Exe podera desenvolver metodologia adicional com o objetivo de
« Titulos privados com prazo de vencimento até 10 anos — de 0% 100 do PL do |(i) gera um maior alinhamento entre os gestores no que tange a construgo do e N ; e v
raum ! © 8 " estabelecer critérios de alocacdo e de resgate de cotas dos FUNDOS a partir da performance, dos riscos financeiros, da
. fundo portfélio (ii) a carteira tera um prazo médio adequado a meta perseguida eeserarrer! o - o M
31 |itau Asset Ny X § § R X > _ |aderéncia ao indice de referéncia, da concentragdo de recursos por gestor e das condicdes de mercado. A adogao de X
« Titulos privados com prazo de vencimento acima de 10 anos — de 0% 2 20 do |proposta e (iii) como podera ocorer aportes ao longo da construgdo da carteira, | .., . . 8 ! ! > -
"o orer aporte: ¢ g e critérios adicionais de controle de risco sera pactuada junto aos gestores classificados quando da construgio do
PL do fundo o controle desses limites devera iniciar apés a formag3o da carteira de crédito. ) ) N \ < RN
X o N ' X regulamento dos Fundos. Por ora, ficam mantidos os mecanismos dispostos na seg3o 6 do Projeto Basico.
« Controle sugerido para iniciar apés a formagao da carteira (180 dias)
Acatado parcialmente. No intuito de aproximar o indicador de rentabilidade dos FUNDOS as taxas praticadas pelo mercado,
altera-se o referencial para IPCA + 4,5%. No mesmo sentido, a Fundagao langou mao de outras alteragdes ampliando os
(i) dado o baixo nivel de risco de crédito, (ii) as restri¢des de rating, prazo e tipos |instrumentos disponiveis e os prazos de constituicdo da carteira e de resgate com o objetivo de ampliar o grau de liberdade
de crédito, (iii) histérico de taxa de titulos atrelados a IPCA recentemente dos gestores. Enfatiza-se que, nos termos do item 48 dos Estudos Técnicos Preliminares, a adog&o do referencial leva em
. . emitidos e (iv) o nivel da taxa juros, que deve permanecer baixa por um longo consideragdo dois fatores principais: (i) a utilizagdo do mesmo indexador dos planos de beneficios da Funpresp-Exe, cujo uso
32 Itad Asset 71 Referencial de meta IPCA +4% ao ano. " A . s " . - . - .
prazo, acreditamos que o a referéncia de meta deveria ser IPCA + 4,0%, para pelo mercado j é amplamente disseminado nas emissdes desta classe de ativos; e (i) a escolha do spread considera o
construir uma carteira saudavel e equilibrada em termos de risco de crédito, patamar do indice de referéncia dos planos de beneficios acrescido pelo risco adicional inerente as emissdes privadas.
diversificagdo e vencimento. Durante o periodo de vigéncia do Fundo a Funpresp avaliaré os gestores periodicamente, entre outros fatores, pelas taxas
indicativas do mercado para o periodo de referéncia e pela capacidade dos gestores em gerar um excesso de retorno através
de sua expertise .
O Edital prevé que a cada licitante serd permitido somente um representante
" o legal para se manifestar em seu nome na licitagdo, sendo vedada a participagdo
que o repr legal seja por funcionério da . - o o § i
. " - >€la 9-omp " de um mesmo representante legal para mais de uma empresa licitante no Nio h4 6bices para que outras pessoas auxiliem os representantes legais na analise de documentos apresentados pelos
33 |itau Asset a1 empresa licitante para lhe auxiliar na licitagio, ainda que nio tenha poderes - T X a X
tac certame. Entendemos razoavel permitir que o representante legal seja licitantes.
ara representagao. A . - P
para rep < acompanhado por funcionario da empresa licitante para Ihe auxiliar na licitagdo,
ainda que nao tenha poderes para representagio
Conforme definido no item 15.4 do Projeto Basico:
0 volume financeiro a ser alocado ou resgatado serd determinado conforme critérios proprios da Funpresp-Exe, que
considerard parémetros de volume de recursos, fluxo de caixa, liquidez, conjuntura de mercado e de equilibrio temporal e
financeiro entre ativo e passivo observando sempre as Politicas de Investimentos dos planos e os Manuais de Perfis de
X X X - X dos planos que . Em decorréncia da imprevisibilidade destes fatores, néo é possivel estimar o
. ve poderia me confirmar qual seria o volume minimo para esses fdos exclusivos? P
34 [JCM Investimentos L - X valor da contratagéo. X
Isso seria importante para a definigdo da tx sugerida pelos adm/gestores
Observa-se entretanto que, nos termos do item 5.6 do Projeto Bésico, a realizac3o deste processo de concorréncia justifica-
se por ser uma das principais estratégias de diversificagio da carteira de investimentos da Funpresp-Exe no corrente ano.
Nesse sentido, as Politicas de Investimentos vigentes indicam uma alocago alvo com participagdo significativa da referida
classe de ativos na icao da carteira de in, ainda em 2021. Assim, a previsdo de aporte inicial é da ordem
de R$ 150 milh&es por FUNDO.
0 vosso plano de investi permite investi em de infra Esclarecimento. A aquisicdo de ativos baseados na lei n2 12.431/2011 est4 restrita as companhias abertas, no item Ativos
35 JGP (12.431) de empresas de capital fechado? Neste caso seria necessario ter \financeiros de renda fixa de emissdo de sociedade por ages de capital aberto, excluidas as companhias securitizadoras , da X
coobrigacéo de instituicdo financeira? tabela | do Projeto Basico.
Outra sugestdo que fazemos é que o gestor possa atuar de forma ativa na parte
de "risco de mercado" de renda fixa com o objetivo de buscar um retorno maior
para o fundo.
Para tanto, seria necessario que a politica de investimentos permitisse a
utilizagio de derivativos para posicionamento e para Hedge. Adicionalmente, Acatado. Os limites de concentragao por Categoria de Ativo (Tabela I) e por Emissor (Tabela Il) do Projeto Basico foram
36 [safra Asset deveria ajustar um pouco a permissdo de utilizagdo de titulos publicos e ampliados para 15%. Da mesma forma, foi incluida no edital a permissdo para uso de derivativos para fins de protegdo de
compromisssadas que seriam utilizados para margem de garantia. carteira ou para fins de posicionamento em relagao ao fator de risco que compde o indice de referéncia do Fundo.
Ou seja, na tabela I do item 6.2, alterar o limite maximo por ativo do Grupo A
(titulos publicos federais e operagdes compromissadas) para 15%.
Adicionalmente, na Tabela Il do item 6.4, alterar o limite de concentrag&o por
emissor com relagdo ao PL do "Tesouro Nacional" para 15%.
Acatado parcialmente. No intuito de aproximar o indicador de rentabilidade dos FUNDOS as taxas praticadas pelo mercado,
altera-se o referencial para IPCA + 4,5%. No mesmo sentido, a Fundago langou mao de outras alteragdes ampliando os
" . A instrumentos disponiveis e os prazos de constituicdo da carteira e de resgate com o objetivo de ampliar o grau de liberdade
Entendemos que, dado o nivel de Ratings estabelecido na licitagdo para a . -
" araa dos gestores. Enfatiza-se que, nos termos do item 48 dos Estudos Técnicos Preliminares, a adogdo do referencial leva em
compra dos créditos, o mercado atual de ofertas e pregos do secundario nio o = TIo5 FErmes €6 fem 0 .
5 i~ consideragdo dois fatores principais: (i) a utilizagdo do mesmo indexador dos planos de beneficios da Funpresp-Exe, cujo uso
37 Safra Asset comporta um referencial de rentabilidade de IPCA + 5%. Desta forma, P "
AP pelo mercado ja é amplamente disseminado nas emissdes desta classe de ativos; e (ii) a escolha do spread considera o
ser mais 3 politica de um alvo de IPCA P - > . y e o
4% patamar do indice de referéncia dos planos de beneficios acrescido pelo risco adicional inerente as emissdes privadas.
° Durante o periodo de vigéncia do Fundo a Funpresp avaliaré os gestores periodicamente, entre outros fatores, pelas taxas
indicativas do mercado para o periodo de referéncia e pela capacidade dos gestores em gerar um excesso de retorno através
de sua expertise .
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Na atual licitago, tanto gestor como administrador deversio ser habilitados? Ou
seja, ambos deverdo enviar documentagdo completa ?
Mesmo um ini ja il anteriormente pela Funpresp devera . " P " ‘
_J ~ L P presp TP Os licitantes devem apresentar todos os documentos exigidos no Edital, independentemente de ja possuirem contratos
38 Safra Asset mandar toda Ndo seria interessante para diminuir o P o - X
. com a Fundago, visto que os concorrentes tem direito de analisar os comprovantes durante a sessdo.
tanto dos gestor radores quanto da Funpresp, incluir na
licitagdo que, administrador habilitado nos Gltimos 12 meses ou 24 meses, ndo
precisaria se reabilitar com toda documentagio novamente?
Segmento Em funcio do objetivo de retorno do fundo, seré necessério incluir ativos de | Acatado parci ' ta-se o prazo de da carteira para 84 dias Gteis. Espera-se que as aplicacdes no
39 |Intermediadora de Anexo 1 - Item 6.3 Elevar o prazo de enquadramento para 6 meses ou 12 meses mais longo prazo e indexados ao IPCA que ndo possui tantas emissdes/liquidez. |Fundo encontrem liquidez necesséria para a constituicdo da carteira no prazo estipulado dentro dos parametros observados
AAI Assim, pode levar mais tempo para montar a carteira do fundo nas tabelas | e Il do Projeto Basico, embora admite-se que a plena maturag3o da estratégia possa levar um prazo maior.
Segmento . I o . ) - . . . ,
> X Dependendo do volume do Fundo, é mais simples utilizar titulos pablicos —ao | Acatado. A regra que flexibiliza a aplicagéo em FIRF CP durante o periodo de constituigdo da carteira de crédito também serd
40 |Intermediadora de Anexo 1 - Item 6.2 Incluir no Grupo A a mesma regra do Grupo C (100%*) > mae > i ! N o
AAI menos por um periodo — para garantir liquidez para a construgdo da carteira aplicada ao grupo A da tabela | do Projeto Basico.
s " Acatado parcialmente. Os limites de concentragdo por Categoria de Ativo (Tabela I) e por Emissor (Tabela I1) do Projeto
egmento " . . " - PSR . . R - s - .
a | tg dora d Anexo 1 — tem 6.4 Elevar o Limite de alocag3o no Emissor Tesouro Nacional para 25% de modo a  |Em fungio do objetivo de retorno, pode ser necessério incluir risco de Basico foram ampliados para 15%. Da mesma forma, foi incluida no edital a permissdo para uso de derivativos para fins de M
ntermediadora de nexo 1 - Item 6. P X N - = . . . " N P A

Al permitir mais liberdade para tomar risco de mercado. mercado/Duration para compor com o spread de crédito o resultado do Fundo | protecio de carteira ou para fins de posicionamento em relagio ao fator de risco que compde o indice de referéncia do
Fundo.

Acatado parcialmente. No intuito de aproximar o indicador de rentabilidade dos FUNDOS as taxas praticadas pelo mercado,
altera-se o referencial para IPCA + 4,5%. No mesmo sentido, a Fundagao langou mao de outras alteragdes ampliando os
instrumentos disponiveis e os prazos de constitui¢do da carteira e de resgate com o objetivo de ampliar o grau de liberdade

S " dos gestores. Enfatiza-se que, nos termos do item 48 dos Estudos Técnicos Preliminares, a adog&o do referencial leva em

egmento . X - oo PR . o R
8 > X N 0 pardmetro de IPCA+5% desincentivara proposta que tenham taxa de consideragao dois fatores principais: (i) a utilizagio do mesmo indexador dos planos de beneficios da Funpresp-Exe, cujo uso
42 Intermediadora de Anexo 1-Item 7.1 Reduzir o pardmetro de rentabilidade para IPCA+4% ) . ) - e ) . - . - )

Al performance e forcara o gestor a ter carteiras muito longas e com maior risco | pelo mercado ja ¢ amplamente disseminado nas emissdes desta classe de ativos; e (ii) a escolha do spread considera o
patamar do indice de referéncia dos planos de beneficios acrescido pelo risco adicional inerente as emissdes privadas.
Durante o periodo de vigéncia do Fundo a Funpresp avaliaré os gestores periodicamente, entre outros fatores, pelas taxas
indicativas do mercado para o periodo de referéncia e pela capacidade dos gestores em gerar um excesso de retorno através
de sua expertise .

Nos termos do item 18.4 do Projeto Basico, a Funpresp-Exe poderd desenvolver metodologia adicional com o objetivo de

Segmento . - N, ) estabelecer critérios de alocagéio e de resgate de cotas dos FUNDOS a partir da performance, dos riscos financeiros, da

° o X . i Em fungdo do objetivo de retorno, faz sentido incluir indicadores de Duration e elerercrert aea - e o
43 |intermediadora de Incluir indicadores de Duration e Risco para a carteira " " g iy ° 9% |aderéncia ao indice de referéncia, da concentragdo de recursos por gestor e das condicées de mercado . A adogdo de X
Risco de Mercado para evitar carteiras muito longas e extremamente volteis. e o . A v o o

AAI critérios adicionais de controle de risco sera pactuada junto aos gestores classificados quando da construgdo do

regulamento dos Fundos. Por ora, ficam mantidos os mecanismos dispostos na seg3o 6 do Projeto Basico.
Nio acatado. A adogdo do critério Taxa Méxima de Administragio como principal varidvel da Nota Prego (Secao 11 do
Projeto Bésico) tem como objetivo j sanar a possibili deii em outros Fundos, nos termos do § 52,
artigo 85 da Instrugdo CVM n@ 555, de 2017:
Sulamérica
N No periodo em que houver a alocagdo em cotas de fundos “Crédito Privado”, iy § . o ”
Investimentos " " N L § 52 Para efeitos do disposto no pardgrafo anterior, é permitido que o regulamento do fundo estabeleca uma taxa de
permitir que a taxa maxima do FUNDO seja a somatéria da taxa do FUNDO e a . - X ’ o s o N
Gestora de recursos ataxan - Seja a somatoria € ° Em sendo a taxa de administragio do FUNDO a taxa maxima, o gestor podera G0 mdxima, c ataxa de o dos fundos em que invista, e uma taxa de administracdo
24 6 Anexo16.3,6.4,11.6, 11.7 |taxa de administracio do fundo de Crédito Privado investido. E ndo haver a y ’ - B P o P RO - X
/ Sulamérica o e nio ter alternativa de alocago em cotas de fundos de “Crédito Privado”. minima, que ndo inclua a taxa de administracéo dos fundos em que invista, caso em que:
X cobranga da taxa do FUNDO sobre o patriménio alocado no fundo de “Crédito T -
Investimentos P |- a ldmina, se houver, deve destacar a taxa méxima; e
rivado”. X X - " "

DTVM Il - qualquer canal ou material de divulgacdo que efetue comparagdo de qualquer natureza entre fundos, deve referir-se,
na comparagéo, apenas & taxa maxima, permitida a referéncia, em nota, & taxa minima e & taxa efetiva em outros
periodos, se houver

Sulamérica

Investimentos s " o ot P

. . . - L Acatado. Aumenta-se o prazo de constituigio da carteira para 84 dias lteis. Espera-se que as aplicagdes no Fundo

Gestora de recursos Aumentar o periodo para montagem da carteira com ativos de crédito de forma |Dependendo das condicdes de mercado podera ndo encontrar ativos. e o a0 N > N

45 / Salamérica Anexo 16.2,6.3 direta adequados encontrem liquidez necessaria para a constituio da carteira no prazo estipulado dentro dos pardmetros observados nas
" q g tabelas | e Il do Projeto Basico, embora admite-se que a plena maturagdo da estratégia possa levar um prazo maior.

Investimentos

DTVM

Sulamérica

Investimentos

Gestora de recursos Flexibilizar % alocagdo em titulo pUblico e operagdes lastreadas em titulos " P " . . Acatada a sugestao. A regra que flexibiliza a aplicagdo em FIRF CP durante o periodo de constituigdo da carteira de crédito

46 a Anexo16.2,6.3,6.4 exibilizar a ulo piblico e operact > Titulo publico ¢ ativo que permite maior agilidade na venda. da @ sugest gra a ! plicac P i

/ Sulamérica publicos até que sejam adquiridos ativos de crédito de forma direta também serd aplicada a TPF e operagdes compromissadas lastreadas nesses titulos.

Investimentos

DTVM

Sulamérica

Investimentos

Gestora de recursos . . " " . : " P 5

47 / sulamérica 8.2 Permitir assinatura digital do representante A assinatura digital de instrumentos diversos ja é uma pratica comumente adotada na Funpresp-Exe. X

Investimentos

DTVM
Nos termos do item 18.4 do Projeto Basico, a Funpresp-Exe poderd desenvolver metodologia adicional com o objetivo de

Entendemos que o fundo é de Crédito Privado, porém nio observamos nenhum . N X estabelecer critérios de alocacéio e de resgate de cotas dos FUNDOS a partir da performance, dos riscos financeiros, da
! 0 OPser Preocupago com outro risco que ndo o de crédito no fundo e o controle de tal. " ! 7 : " "
48 Western Asset 6 limite de risco. Dito isso, poderiam confirmar se o fundo ndo tera risco de L aderéncia ao indice de referéncia, da concentragéo de recursos por gestor e das condicées de mercado . A adogdo de X
( ndo foi informado um V@R , por exemplo no processo). . ) 3 . . . ” ~
mercado? critérios adicionais de controle de risco sera pactuada junto aos gestores classificados quando da construgdo do
regulamento dos Fundos. Por ora, ficam mantidos os mecanismos dispostos na segdo 6 do Projeto Basico.
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A apresentagdo da documentagao solicitada no anexo do Formulério de Avaliagdo Técnica é subsididria das respostas

de todo o processo de
apresentadas no mesmo, e nesse sentido pode impactar a nota técnica dos concorrentes.

Manual/Politica de controles internos e compliance: Ressaltamos que a
Westerm Asset possui Manual de Compliance que contempla, dentre outras . com " e
. P
politicas, o Codigo de Etica da Western Asset e o Cédigo de Conduta do grupo, N - o }
N . o _ documentagdo. Verificar se a consulta “ in loco “ na sede do gestor ( Western)
assim como a Politica de Suitability e PLDFT, e este manual ndo pode ser
divulgado externamente, mas encontra-se disponivel para consulta na sede da

seria um problema para o processo de selegdo.
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