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Investimentos e os membros dos Conselhos de Administracdo e Fiscal do BURIPREV,
conforme convocacdo do presidente senhor Marco Anténio Lima, convocacdo essa gue
segue anexo fazendo parte integrante desta ata, entre eles os seguintes conselheiros:
Sueli Lopes Ferreira dos Santos, Barbara Martins Guimardes Patriarca, Tais Mara da
Costa Pires, Fernanda Almeida Oliveira, Daiane Lopes Fogaca Hamaué, Tania Aparecida
Muniz, Paulo André Rocha Machado, Aleonai Franco de Lima Pereira, Maria Eliete
Uriazeniki Nogueira, Antonio Carlos Pereira, Bruno da Silva Gomes, Cldudio Silas
Figueira Antunes, Ronaldo Marcelino Teixeira, Lourdes Domingues, Mario Ferreira,

Nilton Batista Vieira Filho e Yuri Garcia Cordeiro de Lima, com fins especificos de
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INTRODUCAO

Este documento tem a finaiidade de estabelecer os objetivos e restricdes de
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forma de disponibilizac3o aos segurados e pensionista serd por meio em
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circulacdo local ou ainda em avisos nos departamentos funcionais, em até 30 (trin
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dias no maximo apds a data dessa reunido. Sera ainda permitido pedido de vistas
direto com o BURIPREV, desde que as visitas sejam previamente agendadas. O mesmo
estarad disponivel aos segurados, pensionistas e fiscalizacdo interna e externapor no

minimo de 10 (dez) anos nas dependéncias do BURIPREV conforme exigido por lei.




A economia apropriou-se do conceito de “inércia” original da fisica, que diz que, um

corpo permanece parado, até que, uma for¢a atue sobre ele. Da mesma forma os
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€Coinomistas assumem que, a i ilEdi,dU de determinado PErioao, vai ser extrapoiada

sara o periodo sezuinte. Istc &, a medida de inflac3c para ¢ noveo axercicic i3 narte de
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um estimulo dado pela inflagdo do pericdo anterior. Esta ent3o, seria a inflacdo

O ano de 2021 apresentou inflacdo medida pelo IPCA de 10,06%. A preocupac3o inicial
para 2022 é qual o grau de indexagdo da economia, em outras palavras, qual é o
coeficiente de inércia inflaciondria que deve ser aplicado sobre a inflagdo de 2021,
fazendo com que, esse seja 0 nimero minimo ou de partida para a inflagdo de 2022. E
importante registrar que o conceito de inércia inflaciondria atua sobre os precos livres

que fazem parte do IPCA.

O que se sabe a priori, é que, quanto maior for a inflagdo registrada do periodo

anterior, maior serd a taxa de repasse para o periodo seguinte e, consequentemente,
maior serd ¢ esforco da politica monetéris, isto é, de taxa de juros para debelar o
dragdo da inflagdo

A inflag3o de pregos livres em 2021 foi de 7,7%. Quando usando um coeficiente de

0,10 gue € um nimero médio de coeficiente inflacionério, o ano de 2022, j4 abre com

uma inflacdo de 0,77%.

A meta inflacionaria dada pelo Conselho Monetdrio Nacional — CMN ao Banco Central
do Brasil para 2022 é de uma inflagdo de 3,50% com uma tolerancia de 1,50% para
cima ou para baixo, o que daria um espaco de flutuacdo da inflacdo entre 2% e 5%. Se

a inflacdo ficar fora desta banda, o Presidente do Banco Central terd que encaminhar
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carta aberta ao Presidente do Conselho Monetério, que é o préprio Ministro da

Economia, Paulo Guedes, assim como feito em janeiro deste ano referente a inflacio

de 2021, explicando as razdes do estouro dos limites e o que o Banco Central estd
fncnrndA navra Aanlamnar A Ulammda mac Frillhac?” mArsarmanmda
1dZ€NaG0 paia C0i1GCar &  BoNnGe nGs wiinds novamente.

continua se
acelerando. O antidoto para inflacdo alta comumente usado é a taxa de juros, embora,
muitas vezes, este ndo seja o remédio certo.

Uma das maiores preocupacdes da relacdo taxa de juros versus inflacdo, é a
preservacdo do poder de compra da moeda. Esta preocupagdo visa fortalecer o poder
da autoridade monetdria (Banco Central) de cada pais na crenca que existe um

guardido da moeda.

Desta forma, a taxa de juros minima praticada no pais tem que ser tal que, ao longo
do tempo, seja devolvido ao rentista o seu poder de compra acrescido do preco pela

sua postergacdo do consumo,que € na matemdtica financeira, o tal do juro real.

reposicdo inflaciondria e o prémio ao rentista pelo seu afastamento da li

isso que se diz que “o dinheiro tem valor no tempo”.
Para nds, emergentes, temos ainda alguns fatores adicionais: o risco fiscal, o risco
politico e o risco cambial; sem também esquecer da guerra entre Rissia e Ucrania que

deve trazer enormes incertezas neste cenario.

O risco fiscal estd associado ao fato do Governo gastar o que ndo tem que é 0 nosso
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A taxa de juro atua ainda, maleficamente, na atividade econdmica diminuindo-a e com
isso diminuindo entre tantos outros males, a arrecadacéo tributaria o que faz com que

o risco fiscal aumente ainda mais. G ponto é: quando esta espiral vai parar, pois existe

Este risco estd presente atualmente na PEC — Projeto de Emenda Constitucional dos
Combustiveis em vias que, o Governo abre m3o de RS 70,0 bilhdes de receitas, sem
apresentar nenhuma outra fonte para equilibrar as receitas do orgcamento, e muito
menos, corta despesas no mesmo montante. isto quer dizer quea Lei de
Responsabilidade Fiscal de 2001, estd sendo ferida de maneira constitucional, na

dobradinha Legislativo e Executivo.

O risco politico esta presente na eleicdo de 2022, onde ja se ouve candidatos bem

O risco cambial estd implicito na economia no Brasil e no Mundo, visto que o “Gigante
Adormecido” como diriam os japoneses apds o ataque a Pearl Harbor em sete de
dezembro de 1941, resolveu normalizar a sua politica monetéria tirando os estl'mulos:
dados desde o inicio da Crise de Satide, para no minimo quatro aumentos da taxa de

juros internas até o final de 2022.

Os titulos americanos ja mostram a forca do possivel comportamento do FED (banco

Central Amerucano;, bindo substanciaimente o rendimento dos seus titulos, s6 com
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As consequéncias para os viventes abaixo da linha do Equador, € que as altas dos juros

americanos atraem recursos do mundo todo para seus ativos livres de riscos, os

O movimento de remessa para o exterior é composto de duas fases: a primeira de
venda dos ativos e valores mobilidrios do pais onde estes recursos estdo investidos; o
segundo movimento é a compra de divisas (moedas de outros paises em especial o

dolar americano) para repatriacdo.

O primeiro movimento causa desvalorizacdo destes ativos no mercado de origem.
Portanto cai a bolsa e, scbem os juros na renda fixa. O segundo movimento, em razdo

do aumento da demanda pela moeda externa, desloca o preco (cotacdo) para cima

- mrmmm v mlae amtaa Al v mma i mizimm mimdm A m m e AN mnlm A mma i, a .
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dos importados e pela escassez dos exportados
O Brasil pode tir ainda também os efeitos do conflito {Ucrania X Rissia) por meio

0

de pelo menos trés canais: combustiveis, alimentos e cAmbio. A instabilidade no Leste
europeu pode ndo apenas impactar a inflacio como pode resultar em aumentos
adicionais nos juros, comprometendo o crescimento econdmico para este ano ao

reduzir o espago para a melhoria dos precos e do consumo.

A principal preocupac8o é o prego internacional do petréleo, cujo barril do tipo Brent
encerrou a semana em US$ 105, no maior nivel desde 2014. O mesmo ocorre com o %

gas natural, produto do qual a Rissia é a maior produtora globs
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Qutro canal pelo qual a guerra no Leste europeu pode afetar a economia brasileira sdo

os alimentos. A Russia é a maior produtora mundial de trigo. A Ucrania ocupa a quarta

el -
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comprometendo a safra local, pesa também que ¢ Brasil importa quase 25% dos

precos menos acessiveis para suprir tal demanda, elevando assim o custo dos

alimentos.

O terceiro fator pelo qual a crise entre Rassia e Ucrania pode impactar a economia
brasileira serda por meio do cdmbio. No entanto, caso o ddlar continue a subir e a
inflacdo ndo ceder, o Banco Central pode ver-se obrigado a aumentar a taxa Selic
(juros basicos da economia) mais que o previsto. Nesse caso, o crescimento econdmico
para este ano ficaria ainda mais prejudicado. Na Ultima edicdo do boletim Focus,
pesquisa semanal com instituicdes financeiras divulgada pelo Banco Central, os

analistas de mercado elevaram a projecdo anuai de inflagdo oficial para 5,56% em

Assim, em sintese, o0 mercado para 2022

n, em sintese, o0 mercado D sera de grande volatilidade tanto para 2

renda fixa como para a renda varidvel exigindo dos gestores, maxima cautela na gestdo

de recursos, tanto os préprios como os de terceiros.

1. ASPECTOS INTERNOS
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Conselho de Administracdo e Fiscal e o Comité de investimentos.
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2. GOVERNANCA

O Presidente do BURIPREV sera o responsavel em comunicar ao poder executivo,
possiveis impiementacfes de Leis Municipais que sejam necessarias para adequacio

deste instituto junto aos 6rgdos normativos, para gue em sintonia com o Conselho

Nalile cemdis o n s - DIINIDDEV, ~A;~mremma ~ A e o LY v A lasiclanS A~
Deiiperativo que organiza 6 BURIPREY, ocorram aGequacoes necessarias ina iegisiagds,
ﬂllﬁit nc Y\;\Iﬂlc AQ DC(‘!\]Q?IADAQ ml’!’\lm QV;(TIAQ nar roammnnr f‘f\l’\ch nc rmrt!*f:lr:rﬂac
qUUiJ Vo VO UL oLl iwwdwc liiiiiilila \-i\iaiuu Pula i—\lillpei OS LWLl iIVY) Vi ni\_uyu\..d

dos Conselhos bem como do Comité de Investimentos que atuard neste érgdo,
segundo as novas regulamentacdes do PRO-GESTAQ, aonde cada nivel deverdo obter

certificacOes proprias.

3. GESTAO

ou total, uma vez que o BURIPREV, embora ndo tenha conseguido alcancar seus
objetivos de rentabilidade, aoc menos vem conseguindo n3o obter perdas significativas.
Por outro lado, ndo nos sentimos confortaveis em delegar os investimentos a terceiros
sendo que a reponsabilidade do fracasso ou do sucesso continua sendo deste

colegiado deliberativo.

4. DISPONIBILIZACAO

Forma de Divulgacdo

EletrOnica: http://www.ipash@ipash.sp.gov.br

Impressa: A fixagdo no mural do BURIPREV

5. VALIDADE
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5.2 Esta PAIl podera ser revista no curso de sua execugdo, com vistas a adequacio ao

mercado ou a nova legisia¢do.

Taxa de Desconto e/ ou do juro real componente da Meta Atuarial, o Diretor

executivo atuard junto aos orgdos internos que foram responsdveis pela

aprovacdo/implantagdo da Politica de Investimento antes de qualquer alteracdo

da mesma.

5.4 PAl do exercicio vigente, serdo analisados se as aliguotas de contribuic8es e seus
respectivos resultados motivados pela nova Taxa de Desconto estdo ou n3o

compativeis com o equilibrio financeiro e atuarial do BURIPREV, representadas na

PAIl pela meta atuarial.

6. ORIGEM DOS RECURSQOS

As disponibilidades oriundas das receitas correntese d

o

e
Os demais ingressos financeiros auferidos pelo regime pr
social;
As aplicacdes financeiras;
Os titulos e os valores mobilidrios;
Os ativos vincuiados por iei ao regime préprio de previdéncia social; e
Demais bens, direitos e ativos com finalidade previdenciaria do regime prdprio
de previdéncia social. ‘

prio de previdéncia

Desta forma mantém estabelecidos na presente PAIl que as aplicagdes que
serdo realizadas no exercicio de 2022 serdo alocadas nos seguintes segmentos: =

® Renda Fixa;

- = [P S ) i

& Renda Variavei; I
il

® Exterior;

e Fundos Estruturados;
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Estudos macro econdmicos realizados previamente até a data desta reunido de

aprovacdo desta PAI, norteardo as decisBes de alocagBes. Os cenarios econdmicos e

~As H s s

projecdes para o ano de 2022, e subsequenies, exigem gue o BURIPREV, a fim de

segmento, e o limitador quanto a prazo, dado passivo atuarial.

9. OBIJETIVO DA ALOCACAO DE RECURSOS — META ATUARIAL

13.1 O indexador de precos escolhido foi IPCA, pois, este é o indice que melhor
mede a reposicdo do poder de compra corroido pela inflagdo no periodo
imediatamente anterior a esta PAI, e ainda que foi este o indice utilizado pelo
BURIPREV para atualizar monetariamente os saldrios base dos servidores que
fardo parte da base de dados a serem utilizados na Reavaliacdo Atuarial de 2022,
gue por sua vez dardo ao ente, quais aliquotas de contribui¢bes do ente e dos
servidores, reequilibrardo o Plano de Aposentadorias e Pensdes deste instituto.

13.2 Nesta analise se conclui que para o ano de 2022, existe a possibilidade de se

usar o limite méximo permitido por iei. Entretanto, como o histérico do BURIPREV




o que se refere a resu!tados atuanﬁs—m@ﬂtopaab@pﬁabsprgars bo bom senso,

indica

arial a ser utilizada deve ser a mesma da taxa de desconto

atuarial a ser utilizada na elaboracdo da do célculo atuarial.

13.4 E inapropriado usar o limite de desconto atuarial de 6%, sem que este nimero
tenha sido atingido nos trés ultimos anos. Sendoc que o BURIPREV n3o vem

conseguindo atingir a meta nos Gitimos anos, principaimente pelo

13.5 De 6% nos ultimos trés anos, o ideal é fazer a média aritmética dos trés Gltimos

e, o resultado ser entdo a meta atuarial a ser utilizada. Além disso, mesmo que o

)

13.6 Importante lembrar gue cada ponto percentual abaixo do limite de 6%, fara
com que se aumente a aliquota de contribuicdo do ente levando em alguns casos
a necessidade de implantacdo da segregacdo de massas. Porém, se este
procedimento ndo for adotado por ocasido da elaboracio da politica e
posteriormente quando da elaboragdo e postagem da reavaliacdo atuarial, estard

a gestdo muito provavelmente sujeita apontamentos das auditorias externas.

14. METODOLOGIA DE SELECAO DE INVESTIMENTOS.

Os investimentos definidos de maneira macro nesta PAl, quando da efetiva execucdo,

dentre outros critérios, serdo analisados com base na avaliacdo risco/retorno, no |

5 3 L] s - s g

contexto do portfédlio giobal do BURIPREV, sendo que o objetivo cent dos




mentos é de aposentadona e perfsmﬂe;p@b@mstiwp@vmranto a risco

desmesurado, deve-se optar pela preservacdo do capital jd formado;

imente, 0s retornos dos ativos serdo projetados com base em um modelo que

O
Q_\

individue

andlise dos segmentos objetos do investimento dos fundos investidos.

Renda Fixa:

e Os investimentos direto em Titulos Pablicos de emissdo do Tesouro Nacional,
registrados no Sistema Especial de Liquidacdo e Custédia (SELIC) previsto na alinea
“a” do Inciso I, Art. 72 da Resolucdo 4963/21 e suas posteriores atualizacdes, no
devera ser realizado conforme o disposto:

1. Pelas Resolugdes CMN n? 4.604/2017, 4.695/2018, 3.922/2010 e 4.963/2021, as

obrigacBes dos gestores de recursos dos RPPS ficaram ainda mais evidenciadas,

Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios nos termos da Lei n2 9.717, de 27 de
novembro de1998, devem ser aplicados conforme as disposicGes desta Resolucdo.

(Redacdo dada pela Resolucdo CMN n¢ 4.604, de 19/10/2017).

§ 12 Na aplicagdo dos recursos de que trata esta Resolucdo, 0s responsaveis pela

gestdo do regime proprio de previdéncia social devem: (Incluido pela Resolucio

CMN n2 4.604, de19/10/2017).

VI - realizar o prévio credenciamento, o0 acompanhamento e a avaliacio do gestor e

do administrador dos fundos de investimento e das demais instituicdes escolhid
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Para receber as aplicagdes, observadoE-vsilaipasb@ipasbtspeieritios de acordo

com o inciso V. {Incluido pela Resolu¢do CMN n2 4.695, de 27/11/2018).

§ 32 Os parametros para o credenciamento das instituicBes de que trata o inciso VI
do § 12 deverdo contemplar, entre outros, o histérico e experiéncia de atuacdo, o
volume de recursos sob a gestdo e administracdo da instituicdo, a solidez
patrimonial, a exposigdo a risco reputacional, padrdo ético de conduta e aderéncia
a rentabilidade os indicadores de desempenho. (Incluido pela Resolugdo CMN n2

4.695, de 27/11/2018).

2. RESOLUCAO CGPC N2 04/2002 - Titulos para negociacdo devem ser registrados os
titulos e valores mobilidrios adquiridos com o propdsito de serem negociados,
independentemente do prazo a decorrer da data da aquisicdo; {(Art. 18, § 18).

et o oam

LT o — Ihmen o ~oir f P e R g R g T k‘
AvVdiiacao COMm 0ase eim Crilerios CoNnSiStentes € passiveis de verinicagao, podendao

Il - O valor liquido provavel de realizacdo obtido mediante adocdo de técnica ou

modelo de precificacdo;

Ill - O preco de instrumento financeiro semelhante, levando em considerac¢do, no
minimo, os prazos de pagamento e vencimento, o risco de crédito e a moeda ou

indexador.

Titulos mantidos até o vencimento, podem ser registrados os titulos e valores

mobilidrios, exceto a¢des ndo resgataveis, para os quais haja intenco e capacidade
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e aquislgao, acrescidos dos rendimentdsmatbrigash@ipashpacgam lor resultado do

periodo.

Devem estar aderentes a politica anual de investimentos e suas revisdes e

submeté-los as instancias superiores de deliberacdo e controle da Politica de

Investimentos do ENTE, com registros no DPIN e DAIR.

Art. 62 Fica facultada a Unido, aos Estados, ao Distrito Federal e aos Municipios, a
constituicdo de fundos integrados de bens, direitos e ativos, com finalidade
previdencidria, desde que observados os critérios de que trata o artigo 19 e,

adicionalmente, os seguintes preceitos:

| foeg Stuto s J L8 £}

recursos desses regimes, da observancia de critérios relacionados a boa gualidade
de gestdo, ambiente de controle interno, histérico e experiéncia de atuacao,
solidez patrimonial, volume de recursos sob administracdo e outros destinados a

mitigacdo de riscos.

Nos termos do art. 78 da Instrugdo CVM n2 555, de 17 de dezembro de 2014, que
regula os fundos de investimento em geral e se aplica subsidiariamente aos fundos

especificos: a administracdo do fundo compreende “o conjunto de servicos

P N - PP

uuuuuuu

juridicas autorizadas pela CVM para o exercicio profissional de administracdo de
carteiras de valores mobiliarios” e que o administrador pode contratar, em nome

do fundo, com terceiros devidamente habilitados e autorizados, dentre outros, 0s
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vngos de gestdo da cartelra dos Ermmb 1pé$§>@h}mbdaxgaéémcnagoes com
instituicdes financeiras que ndo atendam as disposicdes do art. 21 da Resolugdo

CMN n24.963/21 e alteracBes vigentes.

PORTARIA N2 4, DE 5 DE FEVEREIRO DE 2018, Art. 32: Paragrafo tnico. Para fins de
comprovacdo do previsto no § 32 do art. 16 da Portaria MPS n2 402, de 2008, as
notas explicativas as demonstragdes contabeis deverdo, com relacdo aos titulos de

emissdo do Tesouro Nacional mantidos até o vencimento que forem negociados no

periodo, especificar a data da negociacdo, quantidade negociada, valor total
negociado, o efeito no resultado das demonstracdes contadbeis e a justificativa para

negociacao.

PORTARIA N2 4, DE 5 DE FEVEREIRO DE 2018: - Art. 52 A reavaliacdo dos 'titulos
mantidos até o vencimento' em 'tftulos para negociacdo’,
podera ser efetuada por ocasido da elaboracdo dos balancos anuais e deverd ser %
precedida de demonstracdo dos seus impactos contdbeis e atuariais e de
justificativa técnica.

§ 22 Os impactos contébeis da reavaliacdo dos 'titulos mantidos até o vencimento'
para 'titulos para negociagdo’, ou vice-versa, deverdo observar o previsto no
Manual de Contabilidade Aplicada ao Setor Publico - MCASP e instrucdes

complementares para registro dos ganhos e perdas na carteira de investimentos

dos RPPS.
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Administracdo de carteiras de renda fixa e renda varidvel: Informar os critérios
utilizados para escolha e a contratacdo de pessoas juridicas autorizadas ou

credenciadas, nos termos da legislacdo em vigor, para o exercicio profissional de
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dministracdo de carteiras com atenga&embap&d:@apashémggﬁésrdas Portarlas
MPS n2 155/2008 e 345/20089.
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10. Observacgdes: Inserir comentérios que julguem relevantes, ndo compreendidos nos
itens anteriores. Declaracdo de disposicao dos documentos, responsdvel, data e

assinatura Declarar a posse e disposi¢do da Politica de investimentos completa e

e Os fundos enguadrados em Fundos Referenciados e de Renda Fixa, previsto na
alinea “a” e “b” do Inciso lil, Art. 72 e alinea “a” e “b” do Inciso IV, Art. 72, sendo
ambos os enquadramentos da Resolucdo 4963/21. Deve ser observado antes da
aplicacdo o que esta disposto no Paragrafo 29, 32 e 89, Art. 72 da Resolucdo

4963/21.

e Os investimentos realizados em Letras Imobilidrias Garantidas (LIG), certificado de

Depdsito Bancdrio (CDB) e deposito em poupanga, previsto no inciso V e VI do Art.

~J

72 da Resolugdo 4963/21 e suas posteriores atualizacdes,deve ser observado o
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Resolucdo 4963/21.
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or z “_n “y.n
e Qs investimentos classificadc como Fundos de Agles alinea “3” e “b” do Inciso |,
o ~ .
Art. 82, sendo ambos 0s engquadramentos da Resolucdo 4963/21 e suas demais

alteracdes, para realizar a aplicacdo nos mesmo deve ser observado se o fundo

atende o Pardgrafo 12 ao 42 Art. 82 da Resolucdo 4963/21.

Exterior:

e Antes de realizar investimentos nos fundos que se enquadram como Investimentos
no exterior, previsto no Inciso LII e Hil do Art. 9da Resolucdo 4963/21 e suas
posteriores atualizagdes,observar o disposto Pardgrafo 12 a 52 Art. 92 da Resolucédo

4963/21.

Fundos Estruturados:

= & Dmernon B o e T v bl L e AR =X 7 = -
& Us investimentos em FiM — (Fundos de Investimentos Multimercado) FIP — (Fundo
de Investimentos em Participagdes), e Fundo de A¢Bes — Mercadc de agdes,
previsto na alinea “3”, "b” e “¢” do Inciso |, Art, 109 da Resolugde 4963/21 e suas

o disposto Paragrafo 12 e 22 Art. 102 da Resolucdo 4963/21.

Fundo Imobilidrio: M

e Os investimentos em Fll — (Fundos de investimentos Imobilidrio), previsto Art. 11¢
da Resolugdo 4963/21 e suas posteriores atualizacBes, dever3o ser observados
antes da realizacdo da aplicagdo o disposto Pardgrafo 12 a 32 Art. 112 da Resolugdo

4963/21.
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0
o disposto Pardgrafo 12 a 132 Art. 122 da Resolucdo 4963/21.

15. LIMITACOES

em indice de mercado de renda fixa, negocidveis embo!sa de valores, compostos
por ativos financeiros gue busquem refletir as variaces e rentabilidade de indices

de renda fixa esta limitada a 40% dos recursos em moeda corrente do BURIPREV. i

e Serd obrigatério por parte dos Diretores e ou Executivos deste Instituto, a
observacdo dos limites por segmento permitidos para bem como individuais
investimentos, para posterior consolidagdo desses limites no contexto geral da

carteira de investimento do BURIPREV.

e Oslimites de forma geral deverdo obedecer aos previsto nesta PAIL.
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. Central do Brasil, controlados @-mat&aipﬁzb@maﬁ) £prg®a’ begregada dos

recursos do ente federatwo

.......

regulamentacdo do Conselho Monetario Nacional;

e Admite-se que o gestor ou administrador esteja no escopo de atuagdo de comité
de auditoria e de comité de riscos constituidos obrigatoriamente, nos termos da
regulamentacdo do Conselho Monetdrio Nacional, por outra instituicdo autorizada

integrante do mesmo conglomerado prudencial.

e Nos segmentos de renda varidvel, investimentos estruturados e fundos
imobilidrios, ficam os regimes préprios de previdéncia social sujeitos a um limite

global de 30% (trinta porcento) da totalidade de suas aplicages
16. RESTRICGES

16.1 As aplicacGes em cotas de um mesmo fundo de investimento, fundo de
investimento em cotas de fundos de investimento ou fundo de indice ndo podem,
direta ou indiretamente, exceder a 20% das aplicacBes dos recursos do regime
préprio de previdéncia social. O total das aplicagdes dos recursos do regime
préprio de previdéncia social em um mesmo fundo de investimento deverd

representar, no maximo, 15% do patriménio liquido do fundo.

16.2 O total das aplicagdes dos recursos do regime préprio de previdéncia social
em fundos de investimento e carteiras administradas ndo pode exceder a 5% do

voiume total de recursos de terceiros gerido por um mesmo gestor ou

Q)mé%‘
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estoras ligadas ao seu respect:vo gru;ﬁ:}m@ohém&h@apa &Ip@@i‘dblpela CVM em

regulamentacdo especifica;

16.3 Estd vedado todo tipo de aquisicdo de cotas de fundo de investimento cuja

sn—=
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or meio de cotas de fundo de
investimento, em titulos ou outros ativos financeiros nos gquais o ente federativo
figure com emissor, devedor ou preste fianca, aval, aceite ou coobrigacdo sob

gualquer outra forma;

16.5 Estd vedado aplicar recursos na aquisicdo de cotas de fundo de investimento

em direitos creditérios ndo padronizados;

em Cotas de Fundos de Investimentos, que n3o preveja em seu regulamento a
N
impossibilidade de operacdes do tipo Day-trade, ou agueles omissos guanto ac
tema; ‘
16.7 Estd vedada a realizagdo de Day-Trade — compras e vendas de ativos com

mesmo vencimento no mesmo dia, mesmo que o BURIPREV detenha estoque

anterior

16.9 Estd vedado atuar em modalidades operacionais ou negociar com duplicatas,

titulos de crédito ou outros ativos que ndo os previstos na Resolucdo 4963/21 e

suas posteriores alteragdes;




BURIPREYV - Instituto d
do Munici

16.11 Esta vedado aplicar diretamente recursos na aquisi¢do de cotas de fundo de
investimento destinado exclusivamente a investidores qualificados 05
profissionais, quandc ndoc atendidos os critérios  estabelecidos em
regulamentagdo especifica;

16.12 Estd vedado remunerar qualquer prestador de servico dos Fundos de
Investimentos que 0 mesmo detenha de forma direta ou indireta, que ndo seja

através de taxas de administracdo, performance, ingresso, saida previstas no

regulamento, ou contratode carteira administrada e encargos do 105
termos da regulamentagdc da CVM
16.13 Estdo vedados os investimentos em fundos de investimentos em gestoras ou %

administradoras gue n3o se disponham a fornecer a carteira aberta dos fundos de

investimentos, em periodo méaximo defasado de cinco dias Gteis da data do

16.14 Para investimentos em fundos com possibilidade de alta volatilidade, assim
compreendidos os Fundos de Agdes, Multimercado e Renda Fixa de Longo Prazo,

serdo obrigatérios que no seu regulamento preveja que sera utilizada a cota de

16.15 Os Investimentos de forma indireta (cotas de Fl e FIC de FI; FIDC e FIC de FIDC)

serd necessaria 3 possibilidade de Identificar os ativos constantes da carteira de

investimentos.

16.16 Serd obrigatdria a consolida¢do dos investimentos, de modo a se observar os

limites previstos nesta PAL




Estao vedados os investimentos emafilnigesbdzipasheppgasobem particular

aqueles com resgate e aplicacdo automatica.

16.18 Esta do aplicar recursos em empréstimos de qualguer natureza,
wroammabhiada A Aicmmadm mm an: 1Y Adanda DA~ AN A
FToodiVauy U UISJYUSLU THIU di L. L4 UTSid T\CDUIUS‘GU,

T L GwES

Os investimentos que foram realizados antes da entrada em vigor da Resolugdo BC

CMN n24.963, de 25 de novembro 2021 e Portaria MPS 519 de agosto de 2011, e cujos

regulamentos estejam em desacordo com as legislaces citadas, poderdo ser mantidas
em carteiras até 180 ({cento e oitenta) dias, as aplicacSes que passem a ficar

Lo ST IR G LI G IT Il

aplicacdes que apresentem prazos para vencimento, resgate, caréncia ou para
conversdo de cotas de fundos de investimento, previstos em seu regulamento,
superiores ao previsto no caput, poderdo ser mantidas em carteira, durante o
respectivo prazo, desde que o regime préprio de previdéncia social demonstre a
adogdo demedidas de melhoria da governanca e do controle de riscos na gestdo das

aplicagdes,conforme regulamentacdo estabelecida pela Secretaria de Previdéncia.

Situagdes involuntarias:
[ - entrada em vigor de alteragGes desta Resolug3o;
il - resgate de cotas de fundos de investimento por um outro cotista, nos quais o

11 valAavizar3 A Aacial r 3 +1 1 i i
It - valorizagdo ou desvalorizagdc de ativos financeircs do regime

P} 1/32
Rua Sao Roque, 47- Centro - Buri/SP - CEP 18. 290 000 - Fone (15) 3546-3250
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Rua S@o Roque, 47- Centro - Bun/SP CE 18.290-000 - Fone ( 5) 3546-3250
eorgamzagao da estrutura do funbemds: ipssb@mastospgovdecorréncia de.
incorporagdo, fusdo, cisdo e transformacdo ou de outras deliberacdes da assembléia v

geral de cotistas, apos as apiicacdes realizadas pela unidade gestora do regime proprio

e previdéncia social;

V - ocorréncia de eventos de riscos que prejudiqguem a formacdo das reservas e a
evolucdo do patrimbnio do regime prdprio de previdéncia social ou quando
decorrentes de revisdo do plano de custeio e da segregagdo da massa de segurados do
regime;

Vi - aplicagBes efetuadas na aquisicdo de cotas de fundo de investimento destinado
exclusivamente a investidores qualificados ou profissionais, caso o regime préprio de
previdéncia social deixe de atender aos critérios estabelecidos para essa categorizacdo
em regulamentacdo especifica;

VIl - aplicacBes efetuadas em ativos financeiros que deixarem de observar os requisitos

e condigBes previstos nesta Resolugdo.

continuada nos termos da legislacdo em vigor, pelo Presidente do BURIPREV pelos
Membros do Comité de Investimentos, pelos Membros dos Conselhos e pelo chefe do

poder executivo.

18. CENARIO MACROECONOMICO

18.1 Cenario Internacional

18.2 (Capacidade de crescimento dos paises;
18.3  Politica de defesa de suas moedas;
18.4 Nivel de taxa de juros;

18.5 Nivel deinflagdo;



BURIPREYV - instituto de Previdéncia a‘as Servidores Plibiicos
do Municipio de Buri - cnpi: 02,.922.440.0001/32
Rua Sé@o Roque, 47- Centro - Buri/SP - CEP: 18. 290 000 - Fone: (15) 3546-3250

" Abertura comercial; E-mail: ipasb@ipasb.sp.gov.br
18.7  Acordos bilaterais;
18.8 Politica cambial dos diversos paises.

i8.8 Cenério Nacionai

18.10 Previsdo de Taxa SELIC no final do periodo;

18.11 Previsdo de SELIC de juros média;

18.12 Inflagdo (IPCA, IGPM]);

18.13 Crescimento econdmico;

18.14 Superadvit primario;

18.15 Participacdo Relativa da Divida Piblica sobre o PIB;

18.16 Niveis possiveis de juros reais.

19. PROJECAO DE INDICADORES ECONOMICOS.

IPCA 5,50% 3,50% 3,00%

INPC 4,20% 3,30% 3,10%
Taxa Selic 8,50% 6,75% 6,50%

Elaboracdo: Kansai Analista
Fonte:htips://www.bch.gov.br/publicacoes/focus- acesso em §6.10.2021
https://www.itauassetmanagement.com.br/insights/cenario - acesso em 06.10.2021

20. CENARIO ATUAL DA CARTEIRA.

3,55%.enquanto que a meta acumulada no periodo é de 14,57%, sendo assim o

BURIPREV atingiu 24,39% da meta atuarial.



BURIPREV - instituto de Previdéncia dos Servidores
do !\!!un!cipie de Buri - CNPJ: 02.922.449.000 ,f

' TODOLOGIAS E CRITERIOS -ma11: 1pasb(/1pasb.sp.gov.br

Os riscos se subdividem em trés categorias para o BURIPREV:

vir a ndo ter condicdo de sustentar.

e Risco de Mercado: Risco esse associado a oscilacdo (volatilidade) das cotas dos
valores mobiliarios investidos neste caso procura-se estudar economicamente
quais as possibilidades de queda /alta da taxa de juros e dentro deste critério
alongar ou encurtar esta carteira de investimento, assim minimizando ou

maximizando a volatilidade da carteira.

e Risco de crédito: risco este associado a impossibilidade ou ao n8o interesse de
determinado emissor componente da carteira de fundo de investimento pelo

NDNDC INV/CCTIND Nmrmm Fmvimmnm mlm i ms ;e S X~ -
nrro %EVVEJIIDUR. LeSSa 1Giria aigul"db }JICLGIJG,UC 2auv tU

Balanco de contabilidade atual, relatério de auditoria independente, analise de

balanco vertical e horizontal e também valuation.

22. ADERENCIAS AS METAS

investimentos é de aposentadoria e pensBes e, que na divida quanto a risco

desmesurado, deve-se optar pela preservacdo do capital ja formado;




 Titulos Pdblicos de
emiss3gide TN 100,00
- (SELIC)-Art.72, 1,3

BURIPREV - Instituto de Previdéncia dos Servidores Piiblicos

do Municipio de Buri - cnpi: 02.922.449.0001/32

Rua SZo Roque, 47— Centro - Buri/SP - CEP: 18.290-000 - Fone: (15) 3546-3250

RENDA FIXA

ESTRATEGIA DE ALOCACAQ - POL

UMITEDA DE INVESTIMENTO DE 2022

- POSICAO ATUAL e
1. F umne | i
§ PACARTEIRA(RS) § : | ESTRATEGIA

; } AWvO(%)

TiPopEATIVO |

SR | .
conforme CVM-Art. 60,00 | R$2172172389  3434%  30%
75,12 Loy

ETFRFCYM-Art.

Fundos Renda fixa ’

 100%TP/ETF-Art. 100,00 R$37042.05448  5856%  40%  5856%  100%
72,Lb ; | ‘

T FondosRendafa L S S

i 100,00 | ( 0%

i "Livre"- Art. 72,1, i

 Operacdes 1 - T

compromissadas : | :

{ 3 5,00 | ; _ : 0%

. com lastros em TPF- ! ; ; i _¢

At 72,0 !

; 66,00

75,1,

SR e N T
 derendafivade

' emiss3o com

obrigagdo ou !

[ i 20,00

. coobrigagdo de :

instituicbes

- financeiras - Art. 79, ]

r—ii)f: S R [~ [
i 5,00

j V,,a

:, Renda Fixa Credito 5,00 f
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Privado- Art. 78,V, ; - E-mail: 1pasb(/1pasb sp- gov br \
WD;b;r_xtares e T el o B
* Incentivadas - Art. ; 560 ey
Ly e i

RENDA VARIAVEL

| posicAo | ESTRATEGIA DE ALOCACAO - POLITICA §

LIMITE DA ) , ; ; ; i
i POSICAD ATUAL ] Atual § DE INVESTIMENTO DE 2022
RESOLUC
TIPO DE ATIVO T DA CARTEIRA DA LNVITE §
AD CNVIN i :
: (RS) | INEERIOR
% :
i Eind;'de AgoesCVM—m 4‘*«_-_‘ : o | i ; :
‘ M g2 30,00 ’ RS 594.595,82 0,94%  050% 0,94% 15%
P EFERVGYM - Arago i (1 28,0000 | ‘: 10%
EXTERIOR

: ‘ ~§ ESTRATEGIA DE ALOCACAO - POLITICA DE i
| LIMITE DA POSICAD

POSICAO
i | ‘ INVESTIMENTO DE 2022
| RESOtUC | ATUALDA § ATUALDA — : : S —
TIPOQ DE ATIVO Py SR i » ; LniTe  § LIMIETE
; AOCMIN B CARTEIRA CARTEIRA ESTRATEG! -
1 | INFERIOR § SUPERIOR
% i (RS} {%) § aavoix |-
| ' (%)
r s S et SERECET f e
iEiCe FICFI- Renda Fixa - ‘ i s[
 Divida Externa— Art. 9e, |,
i | 2 |
; Ldael
' Exterior— Art. 92, II j |
iﬁ Fundo de Agoes —BDR Nivel _ i ; 1
e ' R$53.2 {0,109
i | d RS 63.254,87 ,10%

FUNDOS ESTRUTURADOS
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ESTRATEGIA DE ALOCACAO - POLITICA

LIMITE DA i1 POSICAD | z ! :
. . posicho | . DE INVESTIMENTO DE 2022
- Resotuc § , ATUAL DA Basmmpunes :
TIPO DE ATIVO o ATUAL DA I
RO CMIN | CARTEIRA
| CARTEIRA (RS) | INFERIOR
(%}
" Fundos Muitimercados- =
| ; i .:
! Art 10— La {

Fl émPamabégoes~Art. | Ebe D | i
5 ]go-,,,‘l,,b- : 1

 FlAgdes-Mercadode "
| Acesso - Art. 102, 4, ¢ ' ' :

b H ) i ! - ‘
# ] i | H H ! i
£ . : & : ! i i i i : : 8§

FUNDOS IMOBILIARIOS

1 | ESTRATEGIA DE ALOCACAO - POLITICA §
- LINHTE DA 7 POSICAO I
POSICAD _ DE INVESTIMENTO DE 2022
| RESOLUC ATUAL DA ¥ .
TIPO DE ATIVO A L ATUALDA 1 £ LMIE” ESTRATEGI § LIMVIE
L Rocvin § CARTEIRA
‘ CARTEIRA {RS) INFERIOR § AALVO SUPERIOR " §
5 (%) . i |
; ‘ (%)

FHmbiliérios Art 112

EMPRESTIMOS CONSIGNADOS

- ! ESTRATEGIA DE ALOCACAO - POLITICA |

| LIMITE DA POSICAO : B

POSICAD _ DE INVESTIMENTO DE 2022
ATUAL DA

ATUAL DA umite | estratéct | umir
| CARTEIRA . s

| CARTEIRA (RS) i InFerioR §  AAtvo | supERiOR
(%)

¥ RESOLUC
TIPO DE ATIVO i
Ao CMN

%

* Empréstimos Consignados
' i |

- Art. 120

g B




legislacdo em, vigor, o BURIPREV pode deter 100% de seus recursos disponivel neste

tipo ativo, bastando respeitar as condicdes impostas pela legislagdo em vigor no gue se

refere a procedimentos operacionais.

21.2 Fundos Renda fixa 100% TP/ETF - Art. 79,1, b
Os titulos publicos notoriamente sdo os mais seguros e garantidos pelo tesouro
nacional. Dessa forma, os fundos de investimentos que sdo detentores de “lastro” em

100% titulos de emissdo do STN, apresentam riscos de mercado e de liquidez. Porem o
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risco de crédito esta mitigado em razao destes

21.3 Fundos Renda Fixa "Livre" - Art. 79, |, ¢

Define-se renda fixa livre, aqueles fundos que podem aplicar em quaisquer tipos de

ativos (estudar).
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21.4 OperacGes Comiproimissatas Com lastros emi TPF - Art.

Este tipo de investimento visa propiciar liquidez imediata dos recursos investidos,
porém, com a seguranga necessdria, uma vez que as operagoes compromissadas

autorizadas para os RPPS, sdo aqueias lastreadas em titulos de emissdo do Tesouro
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artigo acima aludido. Por outro lado, a opgdo a este tipo de investimento, seria 0s
fundos de curto prazo. Porém este tipo de investimento é vedado aos RPPS. Sendo

assim, ficou autorizado tal investimento, a depender qual a taxa oferecida vis a vis as

21.5 Renda fixa conforme CVM - Art. 79, iil, a

Estratégia é definida desses valores mobilidrios, em primeiro plano em razdo da
deten¢do obrigatdria de 50% da carteira em titulos de emissdo do Tesouro Nacional; o

segundo ponto analisado, é que a poiitica de investimento do fundo deve obedecer a

esta com no minimo baixo risco de crédito;
e De acordo com a CVM 555/15 estes ativos dever3o ter controle sobre o limite &<
de concentracdo do emissor.
Assim, a decisdo é pelo investimento de parte dos recursos neste tipo de ativo, com as
ressalvas que este tipo de produto detém: risco de crédito, risco de mercado
(volatilidade), risco de liquidez (geralmente dado por prazos de caréncia) sendo
necessaria a realizacdo do ALM — Asset Liabilitiies Management, e por fim, observacio

da legislacdo especifica para os RPPS que disciplina quais os tipos de emissores destes

créditos poderdo constar na carteira destes fundos quando oferecidos aos RPPS.

21.6 Ativos financeiros de renda fixa de emissdo com obrigacdo ou coobrigacdo de

> 2w

instituicGes financeiras - Art. 72, IV. A
Nesta categoria de investimento, o fundo pode deter ativos pré ou pds-fixados. Ativos /

de curto prazo e de longo prazo, ainda, titulos publicos ou titulos privados. Assim o

investimento foi aUIOTlZEOO pOrem deve-se observar qual a caracteristica




emissores.

2i.7 FiDC Sénior- Art. 78, V, a

Os investimentos nessa rubrica serdo realizados somente a partir da avaliacdo da nota

de risco do FIDC e anélise setorial de originardo dos recebiveis, existe a necessidade a
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proGuios inseriaas peia Resciugac CTMIN 4604/17. O investimento foi auioriZzaao,
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entretanto, entendemos ser praticamente impossivel — pelas regras atuais — que ¢

21.8 Renda Fixa Crédito Privado - Art. 72, V, b

Este tipo de valor mobilidrio é aquele mais ariscado dente os fundos de renda fixa, em
razdo, de poder te der até 100% da carteira em ativos de crédito privado. Desta forma
€ avaliado o limite por emissor dos ativos componentes da carteira do fundo, a
obrigatoriedade de andlise de risco (RANTING) por crédito individual, além das demais
analises que se fizer necessario. Também neste tipo de produto, inovacdes foram
inseridas pela 4064/17, no que tange a qualidade (tipo) de emissor do ativo de crédito
que poderdo fazer parte da carteira. Tal verificacdo devera ser realizada por ocasido de

cada investimento.0 investimento foi autorizado, entretanto, entendemos ser

¥}

praticamente impossivel — pelas regras atuais — que o BURIPREV encontre produtos

21.9 Debéntures Incentivadas - Art. 72, V, ¢

Por ser ativo de longuissimo prazo, antes de cada investimento, deve

andlise de esterilizagdo de passivo (ALM), além
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E ainda ativo de altissimo risco de crédito. O investimento foi autorizado por este

Conselho, com a ressaiva que, todas as informagdes acima descritas devam ser

21.10 Fundo de Acdes CVM - Art. 89,1, a

Quando aprovados na PAIl, sdo os mais utilizados em razdo de estarem atrelados aos
indices divulgados pela B3 — Bolsa Brasil e Balcdo. O investimento em renda varidvel,
em particular acBes foi autorizado por ser este um segmento que pode apresentar
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oom rendimento no exercicio de 2022, mesmo diante do cenério de gueira. ro

21.11 ETFRVCVM-Art. 82,1, b

E um tipo de fundo mais agressivo que o fundo referenciado, n3o tendo a obrigacio de
devolver o benchmark dado pelos indices da bolsa de vaiores, dando ao gestor destes %

fundos de investimentos mais fiexibilidade na escolha das acdes. G investimento em

21.12 FIC e FIC FI - Renda Fixa - Divida Externa — Art. 99, I.

S3o fundos de investimentos lastreados em créditos contra o Governo Brasileiro. Como
o Pais tem reservas cambiais préximos a USS 380 bilhdes, no momento, o risco é baixo.
Sdo fundos que apesar de, na sua maioria rendimento em délar, ndo devem
apresentar grandes retornos uma vez que usualmente os juros negociados no mercado
externo serem menores que os do mercado brasileiro. Entretanto, em acordos
internacionais é constante a renegociacdo dos débitos externos como ocorreu no
Plano Brady. Sendo assim, estas dividas podem ser renegociadas causando prejuizo aos
investidores. Segundo a Resolugdo CMN 4963/21, o limite maximo para investimento

é de 10% dos recursos dos RPPS.
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Fundo de investimento no exterior sdo aqueles que podem deter titulos ou valores
mobilidrios de renda fixa e/ ou de renda varidvel. Sendo assim, é um fundo que havera

dificuidades para que as informacgdes sobre a formacdo da carteira no que pese a

gestor externo quanto as regras da Regulacdo 2o qual ele estard subordinado. O limite
maximo para investimento neste segmento, segundo a Resolucdo CMN 4963/21 é de

10%.
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21.14 Fundo de Ag¢des — BDR Nivel i- 98, iii.

Os BDR’s — Brazilian Depositry Receipts, baseados na Resolucdo CMN 2318/1996, sdo

certificados representativos de valores mobilidrios de emissio de a¢bes de companhias

Qn
o
1
=i
Qy
(¥4
(]
C
=
(72
1]
Q.
[q¥]
=
C
@
bt
D
[
=
(e
3
o
(1)
=
Ch
(@]
Ko
]
[q¥]
[
v
=i
T
v
E«
Q
)
(@]
wy
[74]
Qn
@]
w
=
=
C
'C‘v
--.‘
=
wy
o
=i
.
\(‘l
m

TALTE I

autorizada a funcionar por Reguladores assemelhadas a CVM e BC. Os BDR’s se %
classificam em trés grupos: Nivel I, Nivel Il e Nivel lll. Ode nivel I é negociado
exclusivamente no mercado de balcdo, porém estes recibos s3o negociados

diretamente no mercado da B3 como qualquer acdo listada.

21.15 Fundos Multimercados- Art. 109, 1, a

Entretanto e um segmento de altissimo risco uma vez que a instrugo CVM 555/14
permite que tais produtos invistam em outros fundos das mais variadas categorias de

investimentos disponiveis no mercado de capitais brasileiros.
Caso o regulamento do fundo sob andlise permita crédito de emissdo privada na
carteira, deve-se observar o contido na Resolugdo CMN 4963/21 e suas alteracdes

posteriores.




e Que tipo de fundo multimercado

Respondidas as questfes acima, e observando-se a legislacdo em vigor e conferindo se

o produto estd adequado as normas dos RPPS, passa-se a analisar cada investimento

de forma individual.

21.16 Fl em Participacoes - Art. 109,1, b
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brasileiro, portants trata-se Ge private equity (investimentios em agbes de companhias
emergentes) que necessitam de aporte financeiro. Nesse sentide a andlise
mercadoldgica é de fundamental importancia, seguido da andlise rigorosa de crédito

dos sécios da empresa investida. A restricdo para este tipo de produto para os RPPS é
bastante grande. O investimento foi autorizado cabendo a Diretoria Executiva observar

todos os pontos antes da realizacdo do investimento.

21.17 FiAcoes - Mercado de Acesso - Art. 108, i

z

O mercado de acesso é “porta de entrada” de empresas de capital fechado ao
mercado de capitais. Esta possibilidade é reservada para empresas que pretendem ter
seus valores mobilidrios negociados na B3, porém, ainda n3o desenvolveram ou estdo
em processo de desenvolvimento de IPO. E um mercado com baixissima liquidez e ha
ainda o risco adicional em razdo do da empresa ndo ter tradi¢io no mercado de

valores mobilidrios. Sendo assim a Resolucdo CMN 4363/21, reserva um mdaximo de

A
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atuarial (INPC+4,96%) aproveitando as oportunidades surgidas nos diversos subitens
do segmento imobiliario. Antes do investimento neste tipo de produto, observar os

diversos pré-requisitos contidos na Resolugdo CMN 4604/17. A restricdo para este tipo

21.19 Empréstimos Consignados - Art. 1292.

E sabido que os empréstimos consignados apresentam remunerac8es superiores aos
fundos de investimentos. Assim, tomando-se o devido zelo previsto na legislacio em

vigor art. 12, o instituto, resoiveudeixar como opc¢do de investimento o limite 5%

Dessa forma, estando todos os Conselheiros devidamente de acordo com os termos

acima, subscrevem:

1 — Sueli Lopes Ferreira dos Santos ....c.ccccccee s 0 rriiee e ire v secnnsnmmenens

2 — Barbara Martins Guimaries

9 — Maria Eliete Uriazeniki Nogueira. S/ GLGLIN o eeeeeereesrenensenmnenonen
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