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Este Relatorio foi elaborado com base em informag6es fornecidas pela fundacdo, as
guais foram tratadas por procedimento estatistico de modo a adicionar volatilidade as
projecOes sem alterar os seus valores esperados.

Os planos de previdéncia em geral estdo expostos a riscos atuariais, riscos legais e
contingéncias que podem afetar e comprometer substancialmente os resuitados aqui

expostos.

Esta Consultoria ndo realizou qualquer agdo de auditoria sobre os dados entregues,

seja de natureza contabil, atuarial, legal, ou qualquer outra.

Os resultados apresentados ndo sdo garantia que os mesmos venham a ocorrer. A
Consultoria n8o assume qualquer responsabilidade por eventuais situagbes e
circunstancias ndo previstas neste estudo, que influenciem negativamente os resultados
obtidos.
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1 Objetivos

O objetivo do estudo é analisar a aderéncia das hipéteses de rentabilidade dos
investimentos ao fluxo futuro de receitas e contribuicdes e de pagamento de beneficios. A
metodologia consiste em combinagdes entre cenarios simulados para as varidveis de
mercado (SELIC, IBOVESPA, IPCA, IGP-M) e cendrios simulados para os fluxos de caixa

previdenciario.

Considerando a alocagdo de ativos atual sdo apresentadas graficamente as

projecbes dos resultados de:

® Saldo de caixa: recebe todo o valor excedente apds o pagamento das obrigagdes
do plano. O volume gue devera ser acumulado ao longo do tempo, decorrente
do excedente de fluxo da carteira versus obrigagdes correntes. Deverd ser
reinvestido ao longo do tempo, rebalanceando a carteira de acordo com o efetivo
desenvolvimento e realizagdo provenientes do ambiente econémico e do fluxo de

caixa observado.

o Rentabilidade: Calculada com base na composicdo total da carteira e do cenario

econémico projetado.

Todas essas simulagbes representam os resultados projetados supondo que a
carteira de investimentos seja aquela indicada, que se encontra detalhada mais adiante

neste estudo.

A premissa de reinvestimento da liquidez € SELIC + 1%, por haver uma geragdo
consistente de caixa na carteira (saldo de caixa crescente), este podera ser reinvestido

futuramente em titulos com prémio superior a SELIC,
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2 Teste de Aderéncia das Taxas

2.1 Método Estocéstico

Estocastico significa ser ou ter uma varidvel aleatéria. Um modelo estocdstico é
uma ferramenta para estimar as distribuicdes de probabilidade de resultados potenciais,
permitindo a variagdo aleatdéria em uma ou mais entradas ao longo do tempo. A variagdo
aleatéria é geralmente baseada em flutua¢des observadas em dados histéricos para um
determinado periodo, utilizando técnicas de séries temporais. As distribuigdes de
resuitados potenciais sdo derivadas de um grande nimero, os quais refletem a variagdo

aleatodria na entrada.

Um modelo estocdstico é a criacdo de um modelo de projegdo que olha para um
Gnico fluxo, um portfélio completo ou uma empresa inteira. Mas em vez de definir os
retornos de investimento de acordo com a estimativa mais provavel (risco e retorno
apenas, por exemplo), o modelo utiliza variagbes aleatérias dentro das diversas
oportunidades de investimentos, de acordo com as entradas utilizadas (cenario

econdmico, taxas de juros, modelo de juros, etc.).

Com base em um conjunto de resultados aleatérios, a experiéncia da carteira é
projetada, e o resultado é notavel. Entdo, isso é feito com um novo conjunto de variaveis

aleatérias. Este processo é repetido milhares de vezes.

Por fim, uma distribuicdo de resultados estard disponivel. Estes resultados ndo
mostrardo apenas um resultado possivel, mais um grupo de possibilidades mais ou menos
proximas ao ponto de referéncia definido no modelo. A Modelagem Estocdstica constréi
volatilidade e variabilidade (aleatoriedade) para a simulagdo e, portanto, fornece uma

melhor representagdo dentro de uma cadeia de eventos possivel.

2.2 Cenéario Econdmico

O Risk Office dispde de metodologia e software para a geragao de cendrios de taxas
e pregos de mercado. A metodologia adotada utiliza as distribuicbes de retornos de ativos
e de taxas observadas no passado, relacionando-as com suas projecoes futuras (cenarios
econémicos). Dessa forma, incorporam-se as simulagbes, informacgGes adicionais aquelas
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contidas nas séries historicas. O modelo prioriza a preservagdo da estrutura intertemporal
de volatilidade e correlagBes, ou seja, os cenarios de pregos apresentam comportamentos,
em termos de variabilidade e correlacdo, com grande verossimilhanga em relagdo aos
dados da série historica, enquanto sua média é aquela informada pelos cenarios com os

quais o cliente trabalha.

2.3 Modelos para séries temporais

O Risk Office trabalha com dois modelos para séries temporais:
Caminho Aleatério (Movimento Browniano ou Random Walk - RW):
e A volatilidade é constante.

= Os choques nos precos sdo permanentes (ndo existe tendéncia).

Modelos com regressao a média (Mean Reversion - MR):

» A medida que um prego (retorno médio acumulado) se afasta da sua tendéncia de

longo prazo, os retornos tendem a se ajustar de forma a reverter a sua média.
O RiskOffice trabalha com os dois modelos simultaneamente:

e Fazemos uma combinagdo dos mesmos, de modo a montar um modelo que melhor
se adapte em termos de razdo de variancia aos dados das séries histéricas.

s Consideramos a correlagdo entre os retornos dos diversos ativos.

o Utilizamos como retorno esperado um cendrio de longo prazo que ird compor a

linha de tendéncia da série.

e Os pardmetros do modelo sdo obtidos por método de “melhor ajuste” estatistico.

As simulacBes realizadas, onde a volatilidade historica é acrescentada a média,

estdo representadas pelos graficos em valores nominais.
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2.4 Fluxo de Caixa do Passivo Liquido

O fluxo do passivo atuarial neste estudo utilizou as projecdes de contribuicbes de

pagamento de beneficios calculado pelo atuario do plano.

A projecdo dos fluxos de pagamentos de beneficios e contribuiges € uma
importante etapa para o estudo de ALM, pois a alocagdo estratégica da carteira deve
apontar para a estrutura e caracteristica desta estimativa. Ter conhecimento das
obrigagdes previdencidrias possibilita o planejamento das necessidades financeiras
minimizando dessa forma o risco de liquidez.

O fluxo do passivo atuarial deve ser calculado considerando as premissas atuariais
estabelecidas para o plano na Gltima avaliagdo atuarial, regras definidas no regulamento e

pela base de participantes.

2,5 Modelagem dos ativos

Apds a projecdo dos cendrios e dos passivos, é possivel efetuar as projecdes da
carteira, consolidando as trés informagdes. No entanto cada tipo de plano precisard de
uma metodologia diferenciada para estimarmos a melhor combinac&o de ativos.

A otimizagdo da carteira é feita com base na Fungdo Utilidade, que tem como objetivo
ser maximizada de acordo com as caracteristicas da natureza do passivo.

Sao utilizadas duas metodologias, utilizando algoritmo genético e numérico:

» Metodologia de pré-otimizagéo da carteira realizada por algoritmo genético (busca,

por tentativa e erro, do ponto maximo global);

» Metodologia de otimizagdo final da carteira é realizada por algoritmo numérico (a
partir dos resultados encontrados, realiza uma otimizacdo final, a fim de buscar a carteira
eficiente).
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2.5.1 Funcgéo Objetivo

Otimizar, do ponto de vista pratico, significa maximizar a utilidade! do ponto de
vista do cliente. Apesar de ser dificil definir matematicamente a utilidade, de forma

analitica o cliente pode optar entre as alternativas de macro-alocagdo existentes.

Na pratica, deseja-se maximizar alguma coisa (coisa desejada) e minimizar algo
indesejado (coisa indesejada). Por exemplo, a “coisa desejada” pode ser o retorno médio
esperado para a carteira e a “coisa indesejada” pode ser o seu risco medido como
volatilidade ou Valor em Risco (V@R).

Na metodologia desenvolvida e adotada pelo RiskOffice, a definigdo de “coisa

desejada” e “coisa indesejada” sdo passiveis de personalizagao.

A funcio-objetivo da otimizagdo, que representa as preferéncias (utilidade) do
cliente é definida na implementacdo do RiskOffice como a razdo entre “coisa desejada” e
“coisa indesejada”. Como consequéncia dessa definicdo, buscamos maximizar a fungdo-

objetivo assim definida.

A seguir mostramos um exemplo de fungdo-objetivo. Neste caso, adotamos como
“coisa desejada” a média da FLS%(Formagdo Liquida de Superdvit) anual e como “coisa

indesejada” a semi-variancia negativa (downside risk) da FLS.

Em cada cendrio “¢” de um total de “C" cenarios calculamos:

s Z SAce = SAce—s
- TL\T AT,

Onde:

FLS = Formacdo Liquida de Superavit

1 Utilidade ~ neste contexto representa a satisfagéo que o cliente obtém da decisdo de adotar determinado aranjo
de ativos em face as suas necessidades (passivo). Cada amranjo elegivel de ativos produz um conjunto de
resultados possiveis, Assim, a escolha da alocagdo de ativos também representa uma escolha sobre o conjunto
de resultados futuros possiveis.

’Formag#o Liquida de Superévit (FLS) em um perfodo: é definida como a variagéo do resultado acumulado
(superévit ou déficit) de um plano, medido como percentual do valor total dos ativos dispon{veis no inicio do
referido periodo. Equivale ao percentual do ativo que se transformou em resultado acumulado no periodo
analisado. E uma medida coerente de resultado do plano, pois considera tanto o ativo quanto o passivo.
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t & um subscrito que indica © momento no tempo (ano);

¢ & um subscrito que indica o cenario, ou seja, 0 nimero sequencial da simulagao;
SA = Superavit (Resultado) Acumulado;

AT = Ativo Total;

Com isso obtemos uma distribuigdo para o valor médio da FLS entre os cenarios.

A média da FLS obtida entre todos os “C" cenarios é caliculada e representara a
“coisa desejada”:

E possivel adotar como “coisa indesejada” o valor médio dos semi-desvios-padréo
(quando negativo), ou “downside risk” das FLSc . Para isso, em cada cenario “c”
calculamos o respectivo (down-side risk) DSRc:

DSR,; = ’( Z

2

SA. — SA
Mm( .t ct— 1)

ATpe
Onde:
DSR = “downside risk";
A média dos DSR entre todos os “C” cenarios é computada e representara a “coisa
indesejada”:

Por fim, a fungdo-objetivo (U) a ser usada para otimizagdo € a razdo entre “coisa
desejada” e “coisa indesejada”, obtida para dada alocagdo de ativos (W). Assim:

U(W)= FLSDSR

Onde:

oo » 668077
riskoffi
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U = fungao-objetivo, neste contexto considerada como representativa da Utilidade do cliente;

W = alocagdo de ativos;
2.6 Anélise dos Resultados

A carteira atual deve atender a determinadas caracteristicas, as quais sdo diferentes
de acordo com o tipo de plano. O modelo utilizado permite a analise de graficos e dados
de modo de se observar o impacto da composic8o da carteira na rentabilidade do plano.

A liquidez é um dos principais métodos para avaliar as condigdes de aderéncia da
carteira ao fluxo do passivo. Para analisé-la, utilizamos o grafico de saldo de caixa. Este
grafico é calculado a partir da diferenga entre a liquidez gerada pelos ativos (vencimentos,
pagamentos e cupons, rebalanceamento de bolsa, etc) e o fluxo de caixa do passivo. O
valor liquido é projetado pela premissa de reinvestimento.

Para este teste de aderéncia é necessario analisar o retorno do ativo e a volatilidade
para todos os anos de simulagdo analisados.

O valor dos imodveis e empréstimos sdo provenientes de informagdes do balancete
com posigdo em dezembro de 2013. Os valores alocados nestes ativos sdo apenas
projetados pelos indexadores de referéncia. As taxas utilizadas para os papéis sdo as
divulgadas pelo site da ANBIMA na posigdo 31/12/2013. Elas sdo utilizadas para projetar
os titulos publicos alocados. A premissa de reinvestimento inicial € de SELIC + 1%.

2.6.1 Modelos de gréficos

S&o apresentados dois modelos de graficos: Histograma e Box-Plot.

o O Histograma €& um grafico que mostra a frequéncia (eixo vertical) que

determinado fenémeno (eixo horizontal) ocorre.

» O box-plot fornece seis importantes medidas descritivas:

1. Valor Maximo

2. Valor Minimo

3. Mediana

4, 109 Quartil - contém 25% das menores medidas

5. 39 Quartil - contém 75% das menores medidas
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6. Média (bola)

Com isso, é possivel identificar onde se encontram os 50% dos valores mais

provaveis, a mediana e os extremos.

BOX - PLOT
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Os graficos utilizados na avaliagdo dos resultados apresentam para cada ano um
box-plot obtendo-se os valores extremos, a média e a mediana daquele ano. A area em
vermelho escuro de cada box-plot representa os valores mais provaveis de se ocorrerem,
Ao analisarmos o grafico como um todo, temos uma estimativa dos indices.
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3 Estudo ALM PSS
Para elaboracdo do estudo de ALM, foram solicitados os seguintes dados:

e Passivo

o Fluxo de caixa do passivo
e Cenario Econémico

o Sugerido pelo Risk Office com base no Relatério Focus do dia 28/02/2014
e Ativo

o Carteira de Investimentos com base em 31/12/2013

4 Cenario Economico

4,1 Cenério Adotado

O cenario econdmico adotado pelo PSS foi o cendrio esperado com base nos dados
publicos extraidos do Relatorio FOCUS informado no site do Banco Central para os indices
IPCA,, IGP-M e SELIC até o ano de 2018. Cada um dos demais indices foram calculados

conforme a descrigdo abaixo:

4.1.1 Renda Fixa

As rentabilidades para os fundos de Renda Fixa foram calculadas com base na
rentabilidade de cada vértice existente na carteira em 31/12/2013. Para os ativos
marcados a mercado, as rentabilidades sdo calculadas com base na curva de juros da
BM&F e considerando reinvestimento conforme premissa de reinvestimento a Selic + 1%.

Rua Tabapu§, n° 81, 11°e 12° andares - Italm Blb} - S0 Paulo -~ SP - Brasil - CEP 04533-010 12
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4.1.2 Renda Variédvel

A metodologia utilizada para compor o cenario para investimentos em Renda

Varidvel (parcela indexada - Ibovespa)- é definida a partir do critério de risco x retorno,

ou seja, a partir da volatilidade do indice (aproximadamente 32%) quando comparada

com a volatilidade da Renda Fixa (SELIC) e o prémio. O calculo foi feito para definir o

retorno justo para o segmento. Este calculo é a rentabilidade estimada para o segmento

com base em um prémio sobre um ativo livre de risco do mercado analisado, baseado no

modelo Capital Asset Princing Model (CAPM). Este modelo demonstra que, para definir a

rentabilidade de um ativo, em compensagdo a uma carteira perfeitamente diversificada,

deve ser incorporado um prémio de modo a compensar o risco de mercado o qual o

investidor se expde.

> Rentabilidade projetada: Ibovespa: SELIC + 5,00% a.a.

4.2 Tabela

Cenario Economico
Taxa Nominal (% a.a.)

IBOVESPA IGP-M
| 2015 12.00 17.04 5,50 570
2015 10,75 1573 5,22 550
2017 10,00 12,65 5,00 5,30
2018 10,00 14,55 5,05 5,16

_TaxaReal(%a.a.) emrelagao ao INPC
SELIC [GP-M
512

Cenario Economico

IBOVESPA

2014 9.85 0.09 0,18

015 5,48 11,25 0,29 0,48

2018 548 10.22 0,21 0.48

[ 2017 4,74 G,48 -0,02 0,27

| 2018 4,78 9,48 0,05 0,15
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4.3 Projegdes e volatilidade
Indice Geral de Pregos - Mercado- IGP-M
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5 Plano BD

5.1 Fluxo de caixa do passivo liquldo

O fluxo de caixa do passivo liquido foi calculado a partir da meméria de caiculo do
plano e dos par@metros atuariais e econdémicos definidos pelo atuario para o ano de

vigéncia.
FLUXO DO PASSIVO PLANO BD PSS

120808

ECOC N
ocoN
agco

Lo .

w3

.-,
e
L T A B U R

Fisi 21t

Passivo Liquido = Total de Beneficio, — Total de Contribuiges,

5.2 Reserva Matemaética

Com o fluxo de caixa do passivo liquido (item 5.1) é possivel calcular o valor
presente de todas as obrigagBes futuras descontada de todas as contribuicdes, os
resultados sdo as provisdes matematicas dos planos. A importdncia de projetar a reserva

matematica é a viabilizacdo do calculo e analise do superavit (solvéncia) do plano.
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CALCULO DA RESERVA MATEMATICA - PLANO BD PSS
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Reserva Matematica = Valor Presente do Fluxo do Passivo Liquido

5.3 Alocacgéo Atual

As projegdes sdo efetuadas com base sobre o Patrimdnio de Cobertura do Plano, ou
seja, sobre o ativo total destinado para a cobertura das provisdes matematicas. Desta
forma, serd possivel projetar e analisar o superavit ou déficit do plano.

O caixa recebe todo o valor excedente apos o pagamento das obrigacBes referentes a
parcela de Beneficio Concedido. Os recursos sdo provenientes principalmente dos cupons
semestrais dos titulos e dos pagamentos de principal de cada titulo.

As carteiras foram projetadas conforme a estrutura atual, ou seja, na posigdo dos
ativos em 31/12/2013. Com esta analise é possivel avaliar se a estrutura atual atende as
necessidades dos planos em relagdo a sua necessidade de liquidez e ao desenvolvimento

do superavit ou déficit.
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ALOCACAO ATUAL - CAIXA (LIQUIDEZ DO PLANO)
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Caixa = Liquidez do Ativo Financeiro - Fluxo do Passivo Liquido

RETORNO ESPERADO NOMINAL
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RETORNO ESPERADO REAL

Rentabilidade Real Média
PlanoBD
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A partir das informagGes geradas pela carteira projetada, é possivel observar qual o
seu retorno nominal e real de acordo com a distribuicdo de cada ativo para cada ano da
simulagdo.

TAXA MEDIA DA CARTEIRA

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
WeIgel 12,69% 12,26%  12,34%  12,16% 12,21% 12,14% 12,30% 11,98% 12,18% 11,76%
Real 6,73% 6,76% 6,86% 6,89% 6,88% 6,86% 6,98% 6,67% 6,88% 6,47%
Ano 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
NEIGEIN 11,94%  11,69%  11,71% 11,72%  11,83% 11,82% 11,93% 11,85% 11,76% 11,77%
Real 6,64% 6,40% 6,43% 6,46% 6,51% 6,52% 6,62% 6,54% 6,51% 6,51%
Ano 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043
MNOIGEN 11,83%  11,77% 11,70% 11,67% 11,72% 11,67% 11,85% 11,52% 11,47% 11,50%
Real 6,52% 6,48% 6,38% 6,39% 6,38% 6,40% 6,54% 6,19% 6,22% 6,19%
Ano 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051 2052 2053
WEInMEN 11,49%  11,29%  11,04% 11,01% 11,06% 10,99% 11,29% 10,60% 10,62%  10,59%
Real 6,20% 6,02% 5,77% 5,72% 5,70% 5,68% 6,01% 5,31% 5,29% 5,29%
YD) 2054 2055 2056 2057 2058 2059 2060 2061 2062 2063
NEmEl 10,59%  10,59%  10,60%  10,59% 10,61% 10,57% 10,59% 10,58% 10,62% 10,41%
Real 5,28% 5,28% 5,32% 5,30% 5,32% 5,26% 5,30% 5,28% 5,33% 5,22%
Taxa Real Meédia

Com base na duration dch?ssivo (8,987 anos) 6,83%
Com base no prazo de 50 anos 6,13%
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RESULTADO DO PLANO
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6 Plano CD - Parte BD

6.1 Fluxo de Caixa do Passivo Liquido

O fluxo de caixa do passivo liquido foi calculado a partir da meméria de calculo do
plano e dos parametros atuariais e econdmicos definidos pelo atuério do plano para o ano
de vigéncia. Ao ano, sdo calculados o valor de todos os beneficios de acordo com as
simulagoes, que sdo efetuados de acordo com as probabilidades de ocorréncias dos

eventos.
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FLUXO DO PASSIVO PLANO CD - PARTE BD PSS
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6.2 Reserva Matemaética

Com o fluxo de caixa do passivo liquido (item 6.1) é possivel calcular o valor
presente de todas as obrigagbes futuras descontada de todas as contribuigdes, os
resultados sdo as provisbes matematicas dos planos. A importancia de projetar a reserva
matematica € a viabilizacdo do célculo e analise do superdvit (solvéncia) do plano.
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CALCULO DA RESERVA MATEMATICA - PSS PLANO BD
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Reserva Matemdtica = Valor Presente do Fluxo do Passivo Liquido

6.3 Alocagdo Atual

As projecbes sdo efetuadas com base sobre o Patrimdnio de Cobertura do Plano, ou
seja, sobre o ativo total destinado para a cobertura das provisdes matematicas. Desta
forma, serd possivel projetar e analisar o superavit ou déficit do plano.

O Caixa recebe todo o valor excedente apds o pagamento das obrigagdes referentes a
parcela de Beneficio Concedido. Os recursos sdo provenientes principalmente dos cupons
semestrais dos titulos, do pagamento de principal de cada titulo e do rebalanceamento de
bolsa.

As carteiras foram projetadas conforme a estrutura atual, ou seja, na posigdo dos
ativos em 31/12/2013. Com esta analise é possivel avaliar se a estrutura atual atende as
necessidades dos planos em relagdo a sua necessidade de liquidez e ao desenvolvimento

do superavit ou déficit.
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ALOCAGAO ATUAL - CAIXA (LIQUIDEZ DO PLANO)
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Caixa = Liquidez do Ativo Financeiro — Fluxo do Passivo Liquido

RETORNO ESPERADO NOMINAL
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RETORNO ESPERADO REAL
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Rentabilidade Real Média
Plano CD
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Faxade Liros - Flano CB

Ano 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
11,44% 12,73% 14,15% 13,07% 12,27% 11,72% 12,00% 12,05% 11,81% 11,84%
BT s548%  7,23%  867% 7,80% 693% 644% 668% 674%  652%  6,55%
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
11,90% 11,87% 11,79% 11,76% 11,82% 11,79% 11,76% 11,76% 11,56%  11,68%
6,60%  658% 652% 650% 650% 649%  6,44% 645%  631%  642%
2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2083
11,67% 11,52% 11,64% 11,54% 11,54% 11,45% 11,59% 11,48% 11,44% 11,49%
B 636% 623% 632% 627% 620% 618% 628% 616% 6,19%  6,19%
2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051 2052 2053
1,42% 11,39% 11,39% 11,42% 11,38% 11,34% 1147% 11,39% 11,43% 11,37%
613% 612% 613% 614% 602% 604% 6,19% 610%  6,09%  6,06%
2054 2055 2056 2057 2058 2059 2060 2061 2062 2063
11,43% 11,40% 11,42% 11,40% 11,41% 11,41% 11,36% 11,38% 11,43%  11,20%
BT 613% 609% 614% 611% 613% 609% 607% 609%  614%  6,01%

Faxa Real Media
6,67%
6 36%
RESULTADO DO PLANO
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7 RECOMENDACOES

A partir das simulagfes realizadas para liquidez, resultado e rentabilidade podemos

concluir:

e Todas as premissas descritas neste estudo sdo conservadoras e baseadas em
histéricos de ativos com fonte no mercado financeiro brasileiro;

e Mesmo com as premissas conservadoras utilizadas neste estudo para
reinvestimento, a rentabilidade média projetada se mantém acima da meta de
5,75% para ambos os planos.

s Os resultados apresentados demonstram a formagdo de superdvit (quando
analisamos a média das simulagdes) considerando a reserva calculada com a taxa
em conformidade com a Resolugdo MPS/CNPC N° 9 de 29 de novembro de 2012;

* As taxas das NTN-Bs com vencimento a partir de 2020 apresentam taxas de
negociagdo acima de 6%, no mercado secunddrio de titulos publicos em 31 de
dezembro de 2013 (Fonte: Site da Anbima), o que possibilita rentabilidade superior
a premissa de reinvestimento de SELIC + 1%.

e Os resultados de liquidez e solvéncia apresentados atestam o baixo risco e
capacidade do plano de manter titulos na curva em sua carteira de investimentos
para o plano BD, demonstrando aderéncia também na sua capacidade de

pagamento dos recursos.

Por fim concluimos que, as carteiras atuais dos planos da PSS, com base nas
premissas apresentadas neste documento, projetam retorno aderente ao teto da meta
atuarial de 5,75%.
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O presente Relatério foi elaborado com base em premissas, cenarios e informagdes
fornecidas pelo Cliente. A Consultoria, de nenhum modo, expressa a sua concordancia ou

discordancia com relag&o a tais informagdes.

Os resuitados aqui expostos sdo decorrentes das premissas utilizadas. Quaisquer
mudangas com relagdo a essas premissas, bem como a existéncia de riscos legais, riscos
operacionais, risco de crédito e outros riscos podem afetar significativamente os

resultados e conclusdes aqui apresentados.

A Consultoria n&o realizou qualquer agdo de auditoria sobre os dados entregues,

seja de natureza contabil, legal, ou qualquer outra.
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