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INTRODUCAO

Essa apresentacao de ALM (Asset Liability Management) detalha os estudos realizados
para a carteira de ativos do Plano, face ao passivo atuarial,

O principal objetivo do estudo € obter uma carteira 6tima de ativos que maximize as
possibilidades:

|. De Liguidez adequada a carteira;
Il. Do cumprimento dos objetivos atuariais;
Ill. Da geracao de resultados compativeis em termos de risco e retorno.
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MODELOS UTILIZADOS

A ADITUS possui ferramenta proprietaria que permite a parametrizacao de regras e objetivos
especificos, de acordo com o tipo de plano de beneficios, com o intuito de atender, da melhor forma

possivel, as suas peculiaridades.

A ferramenta verifica o0 comportamento da carteira em N cenarios, resultantes das simulacoes de
comportamento dos indicadores economicos, onde os indices de liquidez, solvéncia e rentabilidade

sao otimizados.

O detalhamento dos modelos e técnicas empregadas na elaboracao dos estudos esta descrito em

documento especifico que podera ser disponibilizado a pedido do cliente.
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MODELOS UTILIZADOS

Destaca-se, do processo de elaboracao dos estudos, que as simulacoes dos cenarios

consideram:
v' Volatilidade historica dos ativos;
v' Correlacao histérica entre os ativos;
v' Projecao de mercado para taxas nominais € reais;
v Metas de rentabilidade do plano.

ADITUS



MODELOS UTILIZADOS

O modelo é capaz de gerar projecOes cujo comportamento se assemelha muito ao comportamento real
dos ativos, sem desprezar 0os choques gque podem sofrer em razao das Incertezas do mercado

(volatilidade), porem preservando sua tendéncia de longo prazo. O processo e descrito a segulir:

MOTOR DE CALCULO
INPUT OUTPUT

Séries de dados historicos para cada
Apuracao da

|
|
|
|
|
|
benchmark que representa cada uma das | .. .
: volatilidade dos ativos e
|
|
|
|
|
|
|

classes de ativos que compoem o portfolio do projecao

Investidor.

|
|
|
|
|
|
|
|
: Resultados das N simulacoes.
|
|
|
|
|
|
|
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MODELOS UTILIZADOS

Ainda sobre os modelos, € importante destacar as fontes de dados utilizadas para definicao das

premissas:

1. Sistema Economatica (séries historicas de indicadores);

2. Bloomberg (séries historicas);

3. Indicadores econOmicos Bacen (projecoes macro economicas);
4. Curvas de mercado BM&F Bovespa;

5. CVM (base de dados dos fundos).
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MODELOS UTILIZADOS

A carteira otima resultante do estudo é aquela que, na media dos N cenarios, atende 0s
requisitos de liquidez para o periodo da simulacao, com os melhores indices de rentabilidade e

solvéncia, sem comprometer o fluxo de caixa futuro do plano.
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CENARIO BASE

Com base nos dados disponiveis no mercado relacionados ao historico e projecoes dos indicadores, foli

desenvolvida uma linha de tendéncia para cada um dos benchmarks do portfolio do plano.

Essa linha de tendéncia é fonte base para o gerador de cenarios, que utiliza essa expectativa de
retorno dos benchmarks nas simulacoes estocasticas, considerando a volatilidade historica de cada um

deles.

Considerando que as premissas do cenario base sao alteradas de forma dinamica, com atualizacoes

mensais, o documento com o detalhamento das variaveis consideradas fica a disposicao do cliente.

O slide a seguir demonstra as linhas de tendéncias desenvolvidas para esse estudo. Em sequéencia, 0s

»

resultados das simulacoes para cada benchmark.
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CENARIO BASE

Mediana da expectativa de retorno por Benchmark

ANO CDI/Selic  IPCA/INPC  IGP-M IMA-B IMA-B5  IMA-B 5+ Ibov/IBrX IFIX G'Oé’jr']dAgg MSCI World BRL
ffffffffffffffffffff 1 118 41+ 39 1213 1091 1305 1527/ 1141 = 119 = 16,29
2 1038 3 400 1184 1090 1254 14,24 1140 109 16,07
3 925 38 380 iblaz 103/ 1222 13,0/ 1087 980 1529
4 900 30 380 1087 978 11,0 1227 1028 95 1220
° 900 30 380 10,77 980 11,49 1227 1030 95 1220
et 900 30 380 10,77 980 11,49 1227 1030 95 W74
ro 900 30 380 10,77 980 11,49 1227 1030 95  W,7/4
s 900 30 380 10,77 980 11,49 1227 1030 95 W74
°O 900 30 380 10,77 980 11,49 1227 1030 95 1,74

10 9,00 3,50 3,80 10,77 9,80 11,49 12.27 10,30 9,55 11,74

\ol 0,25 1.23 292 6,70 281 10,11 2163 10,62 5,94 15,53
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valores projetados no sexto ano para a perpetuidade.



CENARIO BASE
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1 Para 0s anos posteriores, 0os benchmarks tornam-se constantes, utilizando os ADITUS
valores projetados no sexto ano para a perpetuidade.



PROJECAO DE CENARIOS — NTN-BS

Para os titulos publicos atrelados a inflacao (NTN-Bs), foram considerados dados das curvas do dia

18/09/2024. As taxas utilizadas estao descritas na tabela abaixo:

Vencimento Yield

mai-2s 5,72
fffffffffffff ago-26 6,49
mai-27 6,37
fffffffffffff ago-28 6,46
mai-29 6,40
fffffffffffff ago-30 6,32
fffffffffffff ago-32 6,34
mai-33 6,33
mai-3s 6,31
fffffffffffff ago-40 6,23
mai-4s 6,31
fffffffffffff ago--0 6,32
mai-55 6,30

fffffffffffff ago-60 6,3 u
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PASSIVO — Fluxo de Obrigacoes Financeiras

No proximo slide esta apresentado o fluxo do passivo. Cabe lembrar que, por envolver premissas
demograficas, biometricas, econOmicas e financeiras, o nivel de imprevisibilidade é significativo e,
mesmo que se estimasse um fluxo de pagamentos com poucas variacoes, nao ha ativo disponivel que
viabilize um hedge perfeito. Nesse contexto, busca-se a melhor imunizacao possivel (casamento de

fluxo com Renda Fixa) e a composicao complementar de uma carteira otima.

E importante destacar que o estudo de ALM n&o envolve criticas/alteracdes no fluxo de pagamento de

obrigacoes informado pelo cliente.

Para o fluxo apresentado, que é a versao ajustada pelo atuario da entidade, por ocasiao do Estudo de
Taxa de Juros (data base 12/2023), foi utilizada a taxa de desconto de 4,70% ao ano, o0 que resulta na

apuracao de um deficit de R$ 47,1 milhoes, diferente dos R$ 193 milhdes indicados no balancete de

1gulho, gue ainda reflete o passivo sem o tratamento dos desequilibrios. a
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PASSIVO — Fluxo de Obrigacoes Financeiras
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CARTEIRA ATUAL

Os slides a sequir descrevem os investimentos que compode o portfolio atual do plano, alem da sua

categorizacao para o estudo de ALM.
Para os fundos de estrategia e caracteristica similares, sao utilizados os mandatos definidos na Politica
de Investimentos. Para cada mandato, existe a definicao de benchmark especifico, em linha com sua

categoria e expectativa de retorno.

Os titulos de crédito privado e publicos, mantidos em carteira propria ou fundos exclusivos, desde que

classificados como “mantidos até o vencimento”, sao considerados no casamento do fluxo futuro do

»

plano (parcela destinada a imunizacao do passivo) utilizando-se das suas taxas de aquisicao.
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CARTEIRA ATUAL

A tabela a sequir apresenta a correspondéncia

mandatos definidos para o estudo.

20

Ativo

entre cada investimento do plano e 0s

Valor Financeiro (R$)

Mandato

FIDC MULTISETORIAL MASTER-SEM

VINCI CRED E DESENV | - FIDC-SUB PREF
VINCI VALOREM FI MULT

METRUS 1 FI RF CRED PRIV

VINCI FI RF IMOBILIARIO - CRED PRIV 1l

BB INSTITUCIONAL FEDERAL FICFI RF LP
BRADESCO FI RF REF DI FEDERAL EXTRA
FIDC MULTISETORIAL MASTER III-SEM

FIP BVEP PLAZA MULTIESTRATEGIA-CLASSE A
FIDC MULTISETORIAL MASTER II-SEM
INDUSTRIAL PARKS BRASIL FIP MULTIESTRATE
FLORESTAS DO BRASIL FIP MULTIESTRATEGIA
INVESTIDORES INST HIFIP MULTIESTRATEGIA
SIGNAL CAPITAL FICFI PARTICIPACOES

FIP INSEED FIMA

KINEA IPCA ABSOLUTO FC FI RF

FIP MULTINER

PATRIA BRASIL INFRAESTRUTURA Il FIC FIP
SANT RF REF DI INST PREM FC FI

STRATUS SCP Il BRASIL FIP (CLASSE A)

FIDC VINCI ENERGIA SUSTENTAVEL-UNICA
Caixa

Imoveis

Empréstimos

Ativos de Crédito

34.412,77
172.922,20
509.306,52

124.745.639,41
11.844.289,89

13.533.715,50

98.004.207,49

22.559,80

2.154.070,18
723.157,05
822.743,07
3.966.295,66
138.882,48
8.502.006,76
1.601.081,71
2.216.899,96

-9.527,33

5.087.875,65

90.933,35

3.951.110,00
5.664.463,39
1.928.951,42
62.483.786,43
9.970.220,53
134.978.622,95

Renda Fixa Crédito
Renda Fixa Crédito
Renda Fixa CDI
Renda Fixa Crédito IPCA
Renda Fixa Crédito IPCA
Renda Fixa CDI
Renda Fixa CDI
Renda Fixa Crédito

Investimentos Estruturados

Renda Fixa Crédito

Investimentos Estruturados
Investimentos Estruturados
Investimentos Estruturados
Investimentos Estruturados
Investimentos Estruturados

Renda Fixa CDI

Investimentos Estruturados
Investimentos Estruturados

Renda Fixa CDI

Investimentos Estruturados

Renda Fixa Crédito
Renda Fixa CDI
Imoéveis
Emprestimos
Carteira de Titulos

NTN-Cs MtM 41.282.741,50 Carteira de Titulos
NTN-Bs HtM 1.033.698.952,02 Carteira de Titulos
TOTAL 1.568.120.320,38 -
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CONSOLIDACAO DOS MANDATOS

A tabela abaixo apresenta a correspondéncia entre os diversos mandatos mantidos no

plano e os benchmarks considerados.

Mandato Carteira Atual % PL Benchmark

Renda Fixacobl 116.284.014,24 42 cor
Multimercado EFPC.~~ 000 600 CDI+0,50%aa
Renda Fixa Credito 6.617.51522 042 CDI+0,50%aa.
Renda Fixa Credito IPCA ~ 136.589.929,30 g/l  IMAB5+050%aa
Renda variavel 000 000 Ibovespa + 3,00% a.a.
Multimercado Estruturadko 000 o0 Chl+100%aa.
Investimentos Estruturados 26.214.538,19 67 INPC + 4,70% aa.
Investimentos Imobiiaro 000 @ IFxX
Investimento no ExteriorkRV. 000 000 Ddlar+500%aa
Investimento no ExteriorRF -~~~ 000 000  Ddlar+500%aa
Imovets 62.483.786,43 398 INPC +4,7/0%aa
Empresttmos 9.970.220,53 064 INPC +4,7/0%aa
Carteira de Titulos 1.209.960.316,47 77,16 1

Total 1.568.120.320,38 : -

21

1 Para os titulos publicos e privados marcados na curva foram consideradas as taxas e fluxos individuais dos papeis. ADITUS



OUTRAS HIPOTESES E RESTRICOES

Adicionalmente as premissas apresentadas, ainda sao consideradas na elaboracao dos estudos

as seguintes variaveis definidas pelo cliente:

= Taxa de reinvestimento: 100% da variacao do CDI - Isso implica que todos 0S NnovOoS recursos
recebidos, todos os fluxos dos titulos da carteira e todas as sobras dos desinvestimentos
planejados (venda de imoveis, desinvestimentos de FIP etc.) serao reinvestidos a CDI, o que e

uma hipétese bastante conservadora.

= Taxa de transferéncia para custeio administrativo: 0,43% a.a. - valor deduzido do portfolio ao

longo do tempo para custeio administrativo.

22
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ESTUDO DE ALM - CARTEIRA OTIMIZADA

Carteira Otimizada

Mandato Carteira Atual (R$) % PL (R$) % PL Diferenca (R9$)
RendaFixaCDI 11628401424 742 37.889.62719 242  -78.394.387,05
Multimercado EFPC 000 000 000 000 0,00
Renda Fixa Crédito 6.617.51522 | 042 661751522 042 0,00
Renda Fixa Crédito IPCA 136.589.929,30 871 136.589.929,30 871 000
Renda Variavel 000 000 000 000 0,00
Multimercado Estruturado 000 000 000 000 0,00
nvestimentos Estruturados 26.21453819 167 2621453819 oy & 0,00
Investimentos Imobiliario 000 000 000 000 000
nvestimento no Exterior RV 000 000 000 000 0,00
nvestimento no Exterior RF 000 000 000 000 0,00 AN
Imoveis 62.483.786,43 398 6248378643 398 0,00 AR
Emprestimos 997022053 | 064 997022053 064 0,QMB
Carteira de Titulos 1.209.960.316,47 77,16 1.288.354.703,52 82,16 78.394.387,05
Total 1.568.120.320,38 - 1.568.120.320,38 - 0,00
: »
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CARTEIRA OTIMIZADA
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ESTUDO DE ALM — CARTEIRA DE TITULOS

26

Titulos Carteira Atual (R9) % PL Carteira Otimizada (R$) % PL Diferenca (R9)
Ativos de Credito 229.42462169 189 229.42462169 1781 600
NTN-B 2025 6060 660 ey 660 600
NTN-B2026 6060 6060 60 660 600
NTN-B 2027 0,00 oo oo oo 000
NTN-B 2028 57.60229444 477 57.602.29444 448 000
NTN-B2029 660 660 60 660 600
NTN-B203O 14071151249 1163 140.71151249 10382 600
NTN-B 2032 19.850.17337 164 19.850.17337 154 600
NTN-B2033 7049196869 583 70.491.96869 547 000
NTN-B2035 184.139.62846 1522 184.139.62846 1429 600
NTN-B2040 98.014.32781 10 122.512.573,76 951 24.498.24595
NTN-B 2045 179.182.437,06 1481 179.182.43706 1891 000 4
NTN-B 2050 167.19322185 1382 167.19322185 1298 000
NTN-B2055 63.260.130,61 523 117.156.271,/0 209 53.896.141,09 =
NTN-B 2060 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Total 1.209.960.316,47 : 1.288.354.703,52 : 78.394.387,05
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FLUXO FUTURO DE CAIXA

No slide a seguir, é apresentada a cobertura do passivo somente a partir dos fluxos gerados pela
carteira de titulos. O grafico demonstra a entrada de recursos provenientes do pagamento de cupom

e de principal dos titulos publicos e privados ao longo dos anos.

Assim, a ideia é visualizar a necessidade de desinvestimento ao longo do tempo, de modo que o0s
gestores do plano tenham condi¢coes de anteciparem os movimentos de adequacao do portfolio para

cobertura do fluxo de caixa.

Todos os valores sao rentabilizados por seu indexador e descontados pela inflagao no periodo, ou

seja, 0s graficos traduzem os valores reais ao longo dos anos.

28
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FLUXO FUTURO DE CAIXA
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SALDO EM CAIXA

CARTEIRA ATUAL
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SALDO EM CAIXA

CARTEIRA OTIMIZADA
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EVOLUCAO DA RAZAO DE SOLVENCIA

A razao da solvéncia considera o valor presente dos ativos sobre o valor presente do passivo

atuarial, portanto, reflete o nivel de cobertura do passivo pelos ativos do plano.

A razao se resume a seguinte formula:

Ativos a valor presente

Razao de solvéncia = . .
Passivo atuarial a valor presente

Os slides a seqguir apresentam a evolucao desta razao ao longo do tempo.

33
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RAZAO DE SOLVENCIA

CARTEIRA ATUAL

Razao de Solvéncia
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RAZAO DE SOLVENCIA

CARTEIRA OTIMIZADA
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PROBABILIDADE DE DEFICIT E DEFICIT MEDIO

A sequir, estao apresentadas a probabilidade de ocorréncia e os valores estimados de déficit.

O déficit € caracterizado a partir do momento em que as provisoes matematicas do plano se

tornam superiores a totalidade de ativos que compoOe sua carteira.

Os dados demonstram a quantidade de cenarios em que ocorre o déficit (probabilidade de déficit)

em comparacao com a media do déficit nesses cenarios (deficit médio).
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PROBABILIDADE DE DEFICIT
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DEFICIT MEDIO
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TIR = RETORNO DOS ATIVOS

A TIR (Taxa Interna de Retorno) apresentada fol obtida considerando o saldo dos fluxos realizados a

cada ano e a mediana do saldo de ativos projetado no estudo de ALM.
Nesse contexto, temos ainda o fluxo atuarial de entradas (contribuicoes) e saidas (pagamentos de
beneficios), que sao deterministicos, uma vez gue refletem simplesmente as projecoes feitas pelo

atuario com base nas hipdteses adotadas.

A sequir, temos a TIR de cada um dos proximos 10 anos.
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TIR = RETORNO DOS ATIVOS
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TIR = RETORNO DOS ATIVOS

CARTEIRA OTIMIZADA
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TIR — RETORNO DOS ATIVOS - MEDIA 10 ANOS

CARTEIRA ATUAL
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TIR — RETORNO DOS ATIVOS - MEDIA 10 ANOS

CARTEIRA OTIMIZADA

Retorno (% a.a.)
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PROBABILIDADE DE CUMPRIMENTO DA META

Retorno (% a.a.)
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PROBABILIDADE DE CUMPRIMENTO DA META

Considerando os resultados dos estudos, bem como a
projecao da carteira otimizada face aos riscos das
classes de investimentos previstas para o portfolio,
foram estimadas, conforme a tabela, as

probabilidades de retorno para o periodo de 10 anos.

Analisando especificamente a Meta Atuarial do plano,

existe um potencial de cumprimento estimado em:
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Probabilidade Retorno
25% < 4,84%
50% > 4,84% e < 5,64%
25% = 5,64%

Probabilidade

Meta Atuarial

716%

>4.70%
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DISCLAIMER

Essa apresentacao € destinada a investidores qualificados e nao deve ser entendida como

recomendacao de investimento, desinvestimento ou manutencao de ativos.

Os resultados aqui apresentados baseilam-se em modelos matematicos, gue envolvem
simulacoes de cenarios futuros. Ainda que a metodologia de tais simulacoes seja consagrada,

nao ha garantias de que as mesmas terao acuracia ou, ainda, que os resultados observados

venham a acontecer na realidade.

Esse material € de propriedade da ADITUS Consultoria Financeira e nao deve ser

reproduzido, ainda gque parcialmente, ou retransmitido sem a prévia autorizacao de seus

autores.

»

ADITUS



Q +55 11 3818-1111 | aditus@aditusbr.com
Ed. Atrium IX — Rua do Roécio, 350 — 6° andar
ADITUS Vila Olimpia — Sao Paulo/SP | CEP 04552-000
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