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Estrutura da legislagao
Resolugcao CNPC n° 09/2012 Instrucao Previc n° 01/2013

* Alterou a Res. CGPC n” 18/2006 * Estabeleceu que é possivel utilizar

* Discorreu sobre a obrigatoriedade da taxas acima do teto maximo para o
realizacao de estudos de aderéncia de periodo, desde limitadas a 6,00% a.a.
hipoteses utilizadas nas avaliagoes * O estudo técnico deve comprovar, pelos
atuariais critérios estipulados, que a carteira esta

aderente a taxa apresentada

A taxa maxima real de juros admitida na Resolugao CNPC n° 09/2012

Exercicio 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 em diante
Taxa 6,000 575% 550% 525% 500% 4,75% 4,50%

towerswatson.com © 2014 Towers Watson. All rights reserved. F y and Confidential. For Towers W. and Towers Watson client use only.



Orientacdes da Instrucao Previc n°® 7/2013

Estudo deve ser elaborado pelo T P
Uario babilitade clledatmarta Todas as hipoteses atuariais devem ser
5 g embasadas por estudos técnicos
responsavel pelo plano

Validade dos estudos de Taxa fle J}m-)s @ Cresclmer!tt_) Salarial: 1 ano
e Biométricas e Demograficas: 3 anos
aderéncia

Descrigao e justificativa das metodologias utilizadas
Parecer conclusivo do atuario do plano sobre as
hipéteses atestadas nestes estudos
Atestado de validagdo emitido pelo AETQ
Estudo deve ficar disponivel na Entidade pelo prazo de
5 anos para consulta e fiscalizagao

B

Planos com déficit superior a 10% devem realizar todos os estudos anualmente.
Em todos os demais estudos deverao ser considerados no minimo 3 trés exercicios.
Data de Cadastro nao pode ter defasagem maior que 6 meses em relagao aos
estudos.

towerswatson com
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Objetivos

Elaborar estudo técnico de aderéncia da taxa real de juros dos planos de beneficios da

PSS Seguridade Social com base na projecdao da expectativa de retorno, alocacao de
ativos e compromissos atuariais.

Modalidade de Beneficio Definido (BD): Plano B

Modalidade de Contribuicao Variavel (CV): Plano C

Serao considerados no estudo 0s  Apresentar os resultados obtidos no
componentes de natureza Beneficio estudo e as conclus6es sobre a hipétese

Definido (BD) dos planos acima descritos da taxa real de juros @
b3

=%
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Metodologia Proposta
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Estudo de modelagem matematica para projegéo
da expectativa de retorno de longo prazo da
carteira de ativos

* A projegcao de ativos foi parametrizada com
base no cenario econdmico inicial e
expectativa de longo prazo

* O resultado do estudo apresenta o retorno
real anualizado esperado para todo o periodo
de projegao

* Do 26° ano de projegdo até o ultimo ano em
que ocorre pagamento de beneficios, o
retorno de cada classe de ativos foi
considerado constante e igual a média
geométrica dos retornos dos 25 primeiros
anos de projecao

O fluxo de beneficios trazido a valor presente pelo retorno real composto projetado

é equivalente ao valor presente obtido com uma taxa interna de retorno (TIR) Unica,
calculada nos intervalos de confianga correspondentes

towerswatson.com © 2014 Towers Watson. All rights reserved. Proprietary and Confidential. For Towers Watson and Towers Watson client use only.

Estudo da analise do fluxo de pagamento de
beneficios, liquido de contribuicbes para a
parcela de recursos referente a reserva de
beneficios na modalidade beneficio definido
(renda vitalicia, beneficio minimo e beneficios
de risco)

* O objetivo deste estudo é verificar a
capacidade financeira de liquidez e
solvéncia para o cumprimento das
obrigagoes
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Planos que possuem ativos classificados contabilmente como “mantidos até o
vencimento” tiveram tratamento especial: esses ativos foram tratados de forma
deterministica e individualizada, e nenhum reinvestimento foi considerado em ativos com
tal classificagdo contabil. Inicialmente o modelo calcula a parcela dos beneficios que é
coberta pela carteira classificada contabilmente como “mantida até o vencimento”, e
posteriormente realiza o desconto a valor presente da parcela restante do fluxo de
beneficios considerando os retornos esperados da parcela da carteira classificada como
“para negociagio”. Finalmente, é encontrada uma taxa interna de retorno tnica (TIR) para
o fluxo de beneficios liquido das contribuigcées, que é a taxa real de juros maxima
suportada pela carteira de investimentos. Para encontar essa taxa é realizado o desconto
do fluxo de beneficios liquido de contribuicdes levando-se em conta o valor da carteira de
ativos mantidos até o vencimento e o valor presente dos beneficios ndo cobertos por tal

carteira.

towerswatson com ©2014 Towers Watson. All rights reserved. Proprietary and Confidential. For Towers Watsonand Towers Watson client use only.



Os custos admnistrativos referentes a parcela dos
investimentos transferida ao PGA como fonte de
custeio foram  deduzidos diretamente da
rentabilidade esperada da carteira de ativos em cada
ano de projecao. Esse custo foi estimado com base
na média dos custos efetivos de cada plano nos 4
exercicios que antecedem o estudo e calculado
como um percentual fixo do Patriménio de
Investimentos na data-base do estudo:

* Plano B: 0,20% a.a.
* Plano C: 0,25% a.a.

Como consequéncia da premissa de desligamento da
massa . de.  participantes ativos, a. previsao.. de
pagamento de portabilidade e resgate ja esta incluida
no fluxo de beneficios. Nao serao necessarias novas
premissas especificas a essas parcelas de
pagamentos: :

Plano B: Experiéncia das Patrocinadoras PSS 2005-2009

Plano C: Experiéncia PSS periodo jun/2012 a jun/2014

towerswatson.com

Os custos com investimentos foram deduzidos
diretamente da rentabilidade esperada da carteira de
ativos em cada ano de projecdo. Esse custo foi
estimado com base na média dos custos efetivos de
cada plano nos 4 exercicios que antecedem o estudo
e calculado como um percentual fixo do Patriménio
de Investimentos na data-base do estudo:

* Plano B: 0,10% a.a.
* Plano C: 0,30% a.a.

A diferenca de beneficios oriunda de demandas
judiciais  foi _estimada com base nas demandas
efetivas de cada plano nos 4 exercicios que
antecedem o estudo e calculada como um percentual
do beneficio projetado, liquido de contribuigées, a
cada ano. Essa diferenca foi acrescida ao fluxo de

beneficios projetado para fins do calculo de
aderéncia:

Plano B: 0,052% a.a.
Plano C: 0,00% a.a.

11
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Metodologia da Duration do Ativo: Metodologia da Duration do Passivo:

* A duration de Macaulay permite avaliar Também foi utilizada a metodologia de
variagoes na taxa de juros do mercado, com a seguinte formula:

além de avaliar o prazo médio de um

titulo ou carteira de titulos.

N _t*B
* Essa relagdo pode ser notada na _ =L@
Duration= ———p——
formula utilizada para calcular a A -

=11+ D)

duration do ativo:

txC i : B = Beneficio esperado, apurado na Avaliacao
iv_l____.t_ C = fluxo de caixa do ativo Atuarial de 2013
Duration = _:.ﬁ_tl_)_t t= periOdO t = periodo
v G | = taxa de juros i = taxa de juros
t=1 (1+i) N = namero de periodos N = namero de periodos

12
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Datas Pertinentes ao Estudo

———e———

PlanoB PlanoC

ALl R e by e S VT N T T -_-__Ah-.h —a

Data da Realizado do Estudo 09/09/2014

Data do Cadastro 30/06/2014

Analise e validagao da consisténcia dos Conforme Relatério do Estudo de
dados cadastrais e demais informagoes Aderéncia de Hipoteses de 25 de
utilizadas nos testes de aderéncia e P

adequagao agosto de 2014

towerswa tson.col m © 2014 Towers Watson. All rights reserved. Proprietary and Confidential. For Towers and Towers dlient use only.
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Caracteristicas dos Planos | '

Modalidade? Beneficio Definido Contribuicao Variavel
Situagio do Plano’ Ativo em extingao Ativo em funcionamento
Taxa Real de Juros na AA 20131 5,75% a.a.
ool vl v
Crescimento Salarial? 2,50% a.a.
Entrada em Invalidez? RRB 1944 modificada
Mortalidade de Invalidos? CSO 1958, segregada por sexo
Mortalidade Geral? AT 2000, suavizada em 10%, segregada por sexo

Fonte: 1 Demonstragao Atuarial — 31/12/2013
2 Relatério de Aderéncia de Hip6teses de Agosto/2014

16
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Patrimonio de Cobertura — Plano B

Plano B 30_/0(?‘/2014

SR U S R e e s 0 WL T P T b

A. Atlvo 1.533.516.733,97

A.1. Exigivel Operacional 5.491.271,37

A.2. Exigivel Contingencial 34.504.097,74

B. Patriménio Social (A—-A.1 —A.2) 1.493.521.364,86
B.1. Fundos 2.098.498,92
B.1.1. Fundos Previdenciais 2.098.498,92

B.1.2. Fundos de Investimentos 0,00

B.1.3. Fundos Administrativos 0,00

C. Patriménio de Cobertura do Plano (B - B1) 1.491.422.865,94

Fonte: Balancete Contabil — 30/06/2014

b
towerswalsan.com © 2014 Towers Watson. Al rights reserved. Proprietary and Confidential. For Towers Watson and Towers Watson client use only.
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Situacao Financeira — Plano B

8 = 07T LA TS FTAEES AN O VAT M S VIS TR el 11 S L LT i E U vy o LU LB N T s D S L =L e i

A. Patrimonio de Cobertura do Plano

B. Provisdoes Matematicas (B.1 + B.2 + B.3) 1.332.250.594,95
B.1. Beneficios Concedidos 1.301.169.137,17
B.1.1. Contribuicao Definida 0,00

B.1.2. Beneficio Definido 1.301.169.137,17

B.2. Beneficios a Conceder 31.081.457,78
B.2.1. Contribuicao Definida 0,00

B.2.2. Beneficio Definido 31.081.457,78

B.3. Provisdes Matematicas a Constituir 0,00

C. Equilibrio Técnico (A — B) 159.172.270,99
C.1. Reserva de Contingéncia 159.172.270,99

C.2. Reserva Especial 0,00

Fonte: Balancete Contabil — 30/06/2014

18
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Informacoes Historicas — Plano B

'——;-—.——-—--—. ----- u-f.--» I

Rentabllldade do Plano 15, 92%

Rentabilidade do Plano 16,07%
Renda Fixa 16,50%
Renda Variavel 11,07%
Investimentos Estruturados 0,00%
Investimentos no Exterior 0,00%
Iméveis 11,58%
Operagoes com Participantes 10,82%

2011

2012

P e _'_____..J_ oz WPIE ALY

16,35%
16,49%
14,92%
77,15%

0,00%
11,74%
24,50%
13,.39%

27.86%
28,00%
28,90%
15.88%

0,00%

0.00%
14,14%
12,34%

-12,76%

-12,55%
-13,58%
9,93%
0,00%
0,00%
11,66%
11,70%

Pagamentos (R$ Mil) 348

Diferengas de Beneficios 0
(demandas judiciais)

Resgates 348
Portabilidades 0

towerswatsan com

Fonte: Dados Fornecidos pela Entidade

* A rubrica com asterisco refere-se a parcela de rentabilidade liquida do plano ja descontada da parcela

dos investimentos transferidas ao PGA como fonte de custeio administrativo.
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Informagoes Histdricas — Plano B

1. Gestao Previdencial
Despesas Comuns e Especificas

Pessoal e Encargos
Treinamentos/Congressos e Seminarios
Viagens e Estadias

Servigos de Terceiros

Pessoa Fisica/Pessoa Juridica
Despesas Gerais

Depreciagbes e Amortizagoes

Outras Despesas

2. Investimentos
Despesas Comuns e Especificas

Pessoal e Encargos
Treinamentos/Congressos € Seminarios
Viagens e Estadias

Servigos de Terceiros

Pessoa Fisica/Pessoa Juridica
Despesas Gerais

Depreciagoes e Amortizacdes

Outras Despesas

3. Reversao de Recursos Para o Plano de Beneficios
4. Outras Despesas

T PSS S Sl iea et 2 i o S L

Despesas Administrativas por Plano de Beneficios (R$ Mil)

2.776

1.850
1.850
899
0
0
660
121
11
29
130
926
926

373
42
4
13
50
0
0

374
25

41

o O 0O

3.283

2.352
2.352
1.361

593
166

109
120
931
931
467

388

© OO

120
983
983
466

Fonte: Dados Formnecidos pela Entidade
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Informacgoes Historicas — Plano B

1. Custédia
2. Corretagem
3. Taxa de Administragao
4. Taxa de Performance
5. Outras Taxas
5.1. Taxa Fiscalizagao CVM
5.2. Auditorias
5.3. Outras Despesas
Transferéncias de Recursos ao PGA (R$ Mil)
1. Origem Investimentos
2. Origem Contribui¢des
3. Outros

117

2.776
1.967

809

2.977
2.129

848

3.133
3.132

Fonte: Dados Fornecidos pela Entidade

tawerswatson.com
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Patrimonio de Cobertura - Plahb C

A. Ativo -
A.1. Exigivel Operacional
A.2. Exigivel Contingencial
B. Patriménio Social (A—-A.1 —A.2)
B.1. Fundos
B.1.1. Fundos Previdenciais
B.1.2. Fundos de Investimentos
B.1.3. Fundos Administrativos
C. Patrimonio de Cobertura do Plano (B - B1)

1.851.494,36
63.021,77
1.004.558.906,81
175.607.207,94
175.607.207,94
0,00

0,00
828.951.698,87

Fonte: Balancete Contabil — 30/06/2014

towerswatson.com © 2014 Towers Watson. All rights reserved. Propril
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Situacao Financeira — Plano C

A. Patrimonio de Cobertura do Plano

828.951 .698,87

B. Provisdes Matematicas (B.1 + B.2 + B.3) 828.951.698,87

B.1. Beneficios Concedidos
B.1.1. Contribuicao Definida
B.1.2. Beneficio Definido

B.2. Beneficios a Conceder
B.2.1. Contribuicao Definida
B.2.2. Beneficio Definido

378.333.528,37
317.600.936,27
60.732.592,10
450.618.170,50
433.488.770,44
17.129.400,06

B.3. Provisoes Matematicas a Constituir 0,00

C. Equilibrio Técnico (A — B)

0,00

Fonte: Balancete Contabil — 30/06/2014

towerswatson com
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Informagoes Historicas — Plano C

Rentabilidade do Plano* 13,67% 5,95%
Rentabilidade do Plano 13,90% 6,20%
Renda Fixa 18,51% 13.47%
Renda Variavel 2,08% -15,28%
Investimentos Estruturados 0,00% 0,00%
Investimentos no Exterior 0,00% 11,74%
Imoveis 0,00% 0,00%
11,26% 13,21%

Operagdes com Participantes

22,32%
24,49%
13,16%
0,00%
0,00%
0,00%
12,13%

-10,09%
-9,83%
-9,.91%

-10,91%

0,00%
0,00%
0,00%
11,46%

Pagamentos (R$ Mil)

Diferencas de Beneficios

L 0 0 0 0
(demandas judiciais)
Resgates 12.281 8.647 20.535 20.948
Portabilidades 124 246 17 589

towerswatson.com

Fonte: Dados Fornecidos pela Entidade

* A rubrica com asterisco refere-se a parcela de rentabilidade liquida do plano ja descontada da parcela
dos investimentos transferidas ao PGA como fonte de custeio administrativo.
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Informacoes Historicas — Plano C

Despesas Administrativas por Plano de Beneficios (R$ Mll)

2.171

2.432
1. Gestao Previdencial 1.682 1.988 1.878
Despesas Comuns e Especificas 1.682 1.988 1.878
Pessoal e Encargos 830 1.170 1.014
Treinamentos/Congressos e Seminarios 0 0 0
Viagens e Estadias 0 0 0 0
Servigos de Terceiros 610 564 518 548
Pessoa Fisica/Pessoa Juridica 112 138 144 139
Despesas Gerais 10 4 3 10
Deprecia¢oes e Amortizagoes 26 89 93 88
Outras Despesas 94 60 60 79
2. Investimentos 489 498 524 554
Despesas Comuns e Especificas 489 498 524 554
Pessoal e Encargos 249 250 263 262
Treinamentos/Congressos e Seminarios 0 0 0 0
Viagens e Estadias 0 0 0 0
Servigos de Terceiros 209 210 218 247
Pessoa Fisica/Pessoa Juridica 22 14 18 16
Despesas Gerais 1 1 1 3
Depreciagées e Amortizagdes 8 23 24 26
Outras Despesas 0 0 0 0
3. Reversao de Recursos Para o Plano de Beneficios 0 0 0 0
4. Outras Despesas 0 0 0 0
Fonte: Dados Fornecidos pela Entidade 25
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Informagoes Historicas — Plano C

Despesas Adm. com a Carteira de Investimentos (R$ Mil) 1.935 3.556 3.633 2.316

1. Custédia 270 276 326 364
2. Corretagem 328 353 394 332
3. Taxa de Administragao 781 810 943 1.063
4. Taxa de Performance 217 1.686 1.491 0
5. Outras Taxas 339 431 479 567
5.1. Taxa Fiscalizagdo CVM 183 209 223 245
5.2. Auditorias 26 39 48 71
5.3. Outras Despesas 130 183 208 251
Transferéncias de Recursos ao PGA (R$ Mil) 2171 2.396 2512 2.432
1. Origem Investimentos 1.895 2.135 2.452 2.432
2. Origem Contribuictes 0 0 0 0
3. Outros 276 261 60 0

Fonte: Dados Fornecidos pela Entidade

26
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Cenario Economico
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Cenario Econdmico — 30/06/2014

O cenario inicial é composto pelas

expectativas de mercado: . o Ll o R
P mercado O cenario economico de equilibrio de

* Curva de Juros (real e nominal) longo prazo (cenario normativo), é
* Inflagao elaborado pelo Comité de Investimentos
* PIB da Towers Watson com base no cenario
Fontes: de Longo Prazo da Tendéncias

* Crescimento (PIB e Inflagéo): Boletim Focus (Banco Central) Consultoria Integrada’ dados de mercado,

e Cenario Global da Towers Watson.
*  Estrutura a termo da curva de Juros: ANBIMA

- :_"_ §
I : o
1840

Inicial 11,00% 12,17% 6,16% 6,46% 1,10%
TW Normativo 9,75% 11,00% 5,75% 5,00% 2,75%

towerswi ©2014 Towsrs Watson. All rights reserved. Proprietary and Confidential. For Towers Watson and Towers Watson client use ondy.



Alocacao dos Investimentos
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Alocacao da Carteira de Investimentos e Duration — Plano B

IMA-S 22.185.340,54 1,45% | 0,00

IRF-M 0,00 0,00% 1,89

IMA-B 5 17.547.898,29 1,15% 1,96

IMA-B 5+ 574.330.767,13 37,56% 10,73

. IMA-C 0,00 0,00% 7,38

Renda Fixa Tit. Privado CDI 0,00 0,00% 0,00
Tit. Privado Inflagéo 35.810.121,98 2,34% 4,60

NTN-B "Mantidas até Vcto."” 680.894.801,60 44 53% 8,96

NTN-C "Mantidas até Vcto.” 76.405.034,50 5,00% 7,25

Tit. Privado Inflacédo - "Mantidas até Vcto." 61.477.746,90 4,02% 3,00

IBrxX 0,00 0,00% 0,00

Renda Variavel Debéntures Hauscenter 30.659.000,00 2,01% 0,00
Valor 0,00 0,00% 0,00

FIP 0,00 0,00% 0,00

Investimentos Estruturados Fil 0,00 0,00% 0,00
Hedge Funds 0,00 0,.00% 0,00

Iméveis Imoveis 28.315.481,05 1,85% 0,00
Operagoes com Participantes Empréstimos 1.365.011,05 0,09% 3,00
TOTAL 1.528.991.203,04| 100,00% 8,64

Observacgbes sobre o Calculo da Duration da Carteira:

1. Sub-indices do IMA: Considerada a duration calculada pela Anbima, com excess&o do IMA-S, que foi considerado com duration de 1 dia dtil.

2. Titulos Privados Indexados ao CDI: Considerados com duration de 1 dia util.

3. Titulos Privados Indexados a Inflagdo: Utilizada a duration média do IDA-IPCA, calculado pela Anbima, nos 6 meses que antecederam o estudo.
4. Titulos “Mantidos até o Vencimento®: Considerada a duration de Macaulay de cada titulo, segundo seu fluxo de pagamento e taxa de aquisigao.
5. Debéntures da HAUSCENTER: Debénture com participagdo em resultados. Logo sua duration é de 1 dia util.

6. Iméveis: Segmento considerado com duration de 1 dia util.

7. Operagbes com Participantes: Considerado o prazo médio da carteira de empréstimos do plano. 4
© 2014 Towers Watson. Afl rights reserved. Proprietary and C: 1. For Towers W and Towers Watson client use only.




Alocacao da Carteira de Investimentos e Duration — Plano C

IMA-S 14.584.578,28 1,52% 0,00

IRF-M 9.761.653,09 1,02% 1,89

IMA-B 5 154.473.924,68 16,14% 1,96

IMA-B 5+ 354.725.519,16 37.07% 10,73

. IMA-C 127.731.854,92 13,35% 7,38

Renda Fixa Tit. Privado CDI 26.327.035,42 2,75% 0,00
Tit. Privado Inflaga@o 82.436.016,50 8,62% 4,60

NTN-B "Mantidas até Vcto.” 0,00 0,00% 0,00

NTN-C "Mantidas até Vcto." 0,00 0,00% 0,00

Tit. Privado Inflagao - "Mantidas até Vcto."” 0,00 0,00% 0,00

IBrx 178.193.250,66 18,62% 0,00

Renda Variavel Small Caps 0,00 0,00% 0,00
Valor 0,00 0,00% 0,00

FIP 0,00 0,00% 0,00

Investimentos Estruturados Fil 0,00 0,00% 0,00
Hedge Funds 0,00 0,00% 0,00

Iméveis Iméveis 0,00 0,00% 0,00
Operacgoes com Participantes Empreéstimos 8.604.000,00 0,90% 3,00
TOTAL 956.837.832,71 | 100,00% 5,72

Observagoes sobre Calculo da Duration da Carteira:
1. Sub-indices do IMA:, Considerada a duration calculada pela Anbima, com excesséo do IMA-S, que foi considerado com duration de 1 dia util.
2. Titulos Privados Indexados ao CDI: Considerados com duration de 1 dia util.
3. Titulos Privados Indexados a Inflagéo: Utilizada a duration média do IDA-IPCA, calculado pela Anbima, nos 6 meses que antecederam o estudo.
5. Renda Variavel: Segmento considerado com duration de 1 dia util.
6. Operagbes com Participantes: Considerado o prazo médio da carteira de empréstimos do plano.

towerswatson.com
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Consideracoes sobre Alocacao da Carteira de Investimentos

Plano B:

A alocacdao atual da carteira de investimentos respeita os limites de alocagao
estabelecidos na Politica de Investimentos. Além disso, as proje¢oes da carteira e as
realocagcoes entre as classes de ativos, conforme detalhamento constante do
Apéndice deste relatério, foram feitas em consondncia com a Politica de
Investimentos do Plano B. |

Plano C:

A alocacao atual da carteira de investimentos respeita os limites de alocagao
estabelecidos na Politica de Investimentos. Além disso, as proje¢coes da carteira e as
realocacoes entre as classes de ativos, conforme detalhamento constante do
Apéndice deste relatorio, foram feitas em consondncia com a Politica de
Investimentos do Plano C.

52

towerswatson.com © 2014 Towers Watson. All rights reserved. Proprietary and Confidential. For Towers and Towers Watson client use only.




Resultados e Conclusoes
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Projecao da Expectativa do Retorno Real Composto — Plano B*

00% |
2% | i
50% !

2.9 | [
2,0% ‘jﬁl
wa ||
1B.0% |

1?~5%’| rJ-‘ﬂ

g "EEEEBEHM

o || 1194044499044440 bbb bR AREREE MM R MMM BRI RS b b

25%

Y S e e e e e S T e e d e S e e 2 S = e e e L
2,5% 1
5,0% 1
T,5% |
10,0%
Y1 Y6 Yii Y16 Ayl Y26 Y3t Y36 YﬂAno Y46 Y61 Y56 Y61 Y66 i Y76 Yei

§°-25"Percentl  » 25°50° Percentil ¢ 50°-75° Percentil  u76°95° Percentil  elledia

Média | 8,57% | 746% | 6,51% | 6,12% | 5,89% | 5,75% | 5,65% | 5,57% { 5,50% | 544% | 5,39% | 5,33% | 5,29% | 5,25% | 5,22% | 5,19% | 5,17% | 5,14% 5,12'/. 5,10% [ 5,08%

Média | 5,06% | 5,04% | 5,03% | 5,01% | 5,00% { 4,98% | 497% | 4,96% | 4,94% | 4,93% | 4,92% | 4,90% | 4,89% | 4,88% | 4,86% | 4,85% | 4,84% | 4,83% | 481% | 4,80% | 4,79%

Média | 4,78% | 4,T1% | 4,76% | 4,76% | 4,75% | 4,74% | 473% | 4,72% | 4,72% | 471% | 4,70% | 4,70% | 4,69% {4,69% | 4,68% | 4,68% | 4,67% | 4,66% | 4,66% | 4,66% | 4,65%

Média | 4,85% | 4,64% | 4,64% | 4,63% | 4,63% | 4,63% | 4,62% | 4,62% | 4,62% | 4.61% | 4,61% | 4,61% | 4.60% | 4,60% | 4,60% | 4,59% | 4,59% | 4,59% [ 4,58% | 4,58% | 4,58%

*: Projecdo de Retorno dos Ativos classificados como “para negociagdo”
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Projecao da Expectativa do Retorno Real Composto - Plano C*
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Y11 Y16 Y Y26 Y31 Y36 Y41 Y46 Y51 Y56 Y61 Y66 YN Y76 Y814 Y86 Y91
Ano

5°-25° Percentl  #25°50° Percent]  »50°-75° Percentil  =75°05° Percentil ¢ Média

ﬂéda 6,33% [ 6,78% | 6,24% [ 6,02% | 5,90% | 582% | 5,78% | 5,72% | 5,68% | 5,63% | 5,60% | 5,57% | 554% | 5,51% | 5,50% | 5,49% | 547% | 545% 5,45% 5,44% | 5A2% | 541% | 541% 5,40%

Méda | 539% | 5,36% | 533% | 5,31% | 5,20% | 5,26% | 5,24% | 5.22% | 5,20% | 5,18% | 5,16% | 5,14% | 5,12% [ 5,11% | 5.09% | 5,08% | 5,06% | 5,05% | 5,04% | 5,03% | 502% | 5,00% | 499% | 498%

&8

Meéda | 497% | 4,96% | 436% | 4,95% | 494% | 493% | 492% | 4.92% | 4.91% | 490% | 4.90% | 489% | 488% | 488% -4,87‘1. 4,87% | 486% | 4.86% | 485% | 4.85% | 484% 4,84% 483% | 483%

l!léda A82% | 482% | 481% [ 481% | 4B1% | 4.80% | 4.80% [ 4.80% | 4,79% | 479% | 4,79% | 478% | 478% | 478% 4,77% 4771% | 4TT% | 4,76% 4,76-% 476% | 476% 4;75%‘

*: Proje¢do de Retorno dos Ativos classificados como “para negociagcdo” ’
©2014 Towers Watson. All rights reserved. Proprietary and Confidential. For Towers Watson and Towers Watson client use only.
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Fluxo de Beneficios e TIR — Plano B
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= Beneficios Liquidos
- e Intervalos de Confianca S
_ Passivo  Média  63% 6%  25%  80% _ 75%  95% _

"TIR (a.a.) _ 5,86% \ 7,20% 6,39% 580% S5,16% 4,15%

Duration* (anos) 9,62 ), 8¢ 8,85 9,30 9,66 10,06 10,75
* Duration do Passivo, calculada utilizando a metodologia de Macaulay e considerando a TIR do respectivo intervalo de confianga 56
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Conclusoes — Plano B

A expectativa de retorno
real composto de longo
prazo da carteira atual do
plano de beneficios é
préoxima a 4,60% a.a., na
média.

STV B o E an Fun® 2=kt a4

A TIR calculada pelo estudo indica que a alocagao
atual de ativos é compativel com uma taxa real de
juros de 5,80% a.a. considerando um intervalo de
confianga de 50%.

Com um intervalo de confianga de 63% a TIR
calculada pelo estudo indica que a alocagao atual dos
ativos do plano é compativel com a taxa real de juros
de 5,50% a.a., limite maximo estabelecido pela
Resolugdao CNPC 9/2012 para o exercicio de 2014.

O resultado deste estudo técnico mostra que a taxa real de juros de 5,50% a.a. esta
aderente a rentabilidade esperada da carteira de ativos pertencente ao Plano B. A

Towers Watson recomenda um intervalo de confianga minimo de 50% para
considerar a taxa real de juros aderente a carteira de ativos.

towerswatson.com
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Fluxo de Beneficios e TIR — Plano C

» 150 7
14,0
13,0 -
12,0 -
11,0
10,0 -
9,0
8,0
7.0 -
6,0
5,0 -

40 -

3,0 -

2,0

1,0 Hi

0,0 - .

B O N O B O 90;-9 S AD O
N N & DO D o A7 QT »
ST TSI

R$ Milhde

>

$ S
S 4 4 o

Beneficios Liquidos

~ TIR (a.a.) 5,27% | 550% 7,73% 6,17% 521% 4,33% 3,21%
Duration* (anos) 20,72 20,34 16,76 19,23 20,82 22,32 24,25

* Duration do Passivo, calculada utilizando a metodologia de Macaulay e considerando a TIR do respeclivo intervalo de confianga 8
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Conclusodes - Plano C

A TIR calculada pelo estudo indica que a alocagao
A expectativa de retorno atual de ativos é compativel com uma ?axa real de
real composto de longo juros_ de 5,21%0 a.a. considerando um intervalo de
prazo da carteira atual do conflanga d_e D0%%: 0
plano de beneficios & Com um intervalo c!e _conﬁanga de ?16 a TIR
préxima a 4,75% a.a., na calculada pelo estudo indica que a alocagao atual dos
média i ’ ativos do plano é compativel com a taxa real de juros
) de 5,50% a.a.,, limite maximo estabelecido pela
Resolugao CNPC 9/2013 para o exercicio de 2014.

O resultado deste estudo técnico mostra que a taxa real de juros de 5,50% a.a. NAO
esta aderente a rentabilidade esperada da carteira de ativos pertencente ao Plano C.
A Towers Watson recomenda um intervalo de confianga minimo de 50% para

considerar a taxa real de juros aderente a carteira de ativos. Dessa forma, este

estudo técnico indica que a taxa real de juros maxima suportada pela carteira de
ativos do Plano C é de 5,21%.

towerswatson.com © 2014 Towers Watson. All rights reserved. Proprietary and Confidential. For Towers Watson and Towers Watson client use only.
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Estudo de Aderéncia da Taxa Real de Juros

PSS Seguridade Social

Sao Paulo, 09 de Setembro de 2014.

Luiz Mario Monteiro de Farias Luiz Felipe Ranoya Santos
Lider de Investimentos Consultor de Investimentos



Proximos Passos

» O presente estudo deve:
ser apreciado pelo Conselho Deliberativo e Fiscal
ser aprovado pela Diretoria Executiva e pelo Conselho Deliberativo
ser atestado, tempestivamente, mediante parecer pelo Conselho Fiscal

possuir atestado de validagao expedido pelo AETQ da entidade acerca das
premissas de investimentos utilizadas

» O presente estudo deve ficar a disposicdo da Previc pelo prazo de 5
anos

© 2014 Towers Watson. All rights reserved. Proprietary and Confidential. For Towers W. and Towers client use only.
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Cenario Econémico

» O cenario econdmico brasileiro tem sido motivo de grande debate, tanto pelo
comportamento instavel dos mercados financeiros quanto pela forma de
conducdo das Politicas Econémica, Monetaria e Fiscal. Porém, na construcao de
um cenario normativo, isto é, um cenario que indique as condicdes de longo

prazo, algumas premissas podem ser adotadas, sendo menos influenciaveis
pelos movimentos de curto prazo

» O Comité de Investimentos da Towers Watson tem como dados de entrada na
construcao do seu cenario os dados atuais de mercado, como curvas de juros,
inflacdo corrente e PIB, expectativas de curto prazo da pesquisa FOCUS e os
cenarios de longo prazo da Tendéncias Consultoria Integrada

» Nos ultimos anos a inflagdo tem caminhado proxima ao teto da meta, devido a
uma politica econdmica expansionista e com consequente redugdo da taxa de
juros basica

Entretanto a alta pressao inflacionaria trouxe uma mudanca de direcionamento, levando
o Banco Central a reverter o ciclo de politica monetaria

Tal movimento trouxe grande volatilidade aos mercados e levou a reversio da tendéncia

de queda das expectativas da taxa de juros nominal, para tendéncia de alta g Q;

A grande incerteza em relagdo ao cenario eleitoral tem indicado alta volatilidade com uma - o=
pequena expectativa de alta para os proximos anos, com posterior declinio N g:-.:

o 3 3
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Cenario Economico

« A Towers Watson acredita que a convergéncia da inflagdo para o centro da meta,
é essencial para a estabilidade econdmica no longo prazo. Porém, devido as
condicbes atuais acredita-se que a inflagdo caminhara em torno de 5,00% a.a.
no ano de 2023, convergindo para o centro da meta posterior ao contemplado no
periodo de projecao.

A Tendéncias Consultoria acredita que a inflagido para o ano de 2023 estara em torno
de 5,37%, também convergindo para o centro da meta posterior ao demonstrado

« A premissa de juros reais de curto prazo é de 4,50% a.a., adotada com base nas
projecbes da Tendéncias Consultoria. Acredita-se que esse patamar seja
sustentavel para o crescimento econdmico brasileiro, dadas as atuais condi¢oes
de infraestrutura, produtividade e conjuntura fiscal

Nesse cenario, a taxa de juros nominal de curto prazo (Selic) projetada no longo prazo
é de 9,50% a.a., enquanto a projecdo para a taxa nominal de longo prazo (10 anos) €
de 11,00% a.a.

- Nossa premissa de juro real de longo prazo (taxa da NTN-B 2050) é de 5,75%
a.a., condizente com o prémio esperado na curva de juros nominais, € com uma
inflacao implicita de 5,00% a.a.

44
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Cenario Economico

» O crescimento esperado para o PIB no longo prazo para 2,75%, em linha com o
cenario basico da Tendéncias Consultoria. Esse crescimento, abaixo da média
historica e da projecdo para os demais paises emergentes, é compativel com um
cenario de lenta recuperacdo para a economia global e uma menor demanda por
commodities, historicamente, um importante fator para o crescimento brasileiro e
final do b6nus demografico

Com perspectivas menos favoraveis, o cenario futuro indica uma piora no ritmo de
crescimento da economia brasileira, que encerrou o ano de 2013 com crescimento de

apenas 2,30% e com expectativas de crescimento de 1,10% para 2014 segundo o
expectativas do Relatério Focus do Banco Central

43
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Modelo Gerador de Cenario Economico

e O modelo matematico utilizado pela Towers Watson ¢é estocastico e
multiperiodico, facilitando as decises de processo ao fornecer cenarios
econdmicos (realistas) possiveis e consistentes considerando os riscos e
probabilidades

O modelo da Towers Watson considera uma linha de decisao com 1.000 cenarios para
cada periodo, em um periodo de 25 anos, o que resulta em 25.000 possibilidades
diferentes

» O processo estocastico envolvido no modelo prevé a inter-relagao entre todas as
variaveis listadas no modelo

O retorno do ativo e o desempenho do passivo sao resultado de um modelo em cascata
criado pelos dados de entrada de variaveis macroeconémicas no sistema

» O retorno dos ativos é consequéncia da marcacao a mercado de longo prazo
das diferentes classes de ativos

A marcagao a mercado em si € consequéncia da evolugao do cenario macroeconémico,
que é criado no sistema econométrico baseado nos dados de entrada de dados para
cenario inicial e de longo prazo

16
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Modelo Gerador de Cenario Econémico

- Para a apresentacdo dos resultados estocasticos foram utilizados graficos de
barra, conforme o modelo abaixo, no qual cada segmento da barra representa
um intervalo de confianca, os 1.000 (mil) cenarios sdo classificados do melhor

para o pior resultado:

Media — ¢ Mediana — Ha 50% de chance do resultado estar acima ou

4 abaixo a este nivel (pode ser interpretado como o resultado
esperado)

I XXX% i j o 95" percentil —Ha 5% de probabilidade de ocorrer um
resultado superior a este

75° percentil - Ha 25% de probabilidade de ocorrer um
resultado superior a este

25° percentil - Ha 25% de probabifidade de ocorrer um

resultado inferior a este
g =%
2
. . I - o=
5° percentil - Ha 5% de prebabilidade de ocorrer um =
resultado inferior a este =2
o 3
CoE -
v feeEz
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Projecao das Variaveis Macroecondémicas - PIB
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Foi utilizada uma série historica de 20 anos para calcular o risco, iniciando em 1994 até 2014 (projecao
Focus em 27/06/2014).
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Projecao das Variaveis Macroeconomicas — Inflacao
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Foi utilizada uma série histérica de 10 anos do IPCA (indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo),
para calcular o risco, iniciando em 1994 até 2014 (projegdo Focus em 27/06/2014).

of IO
o8B

- RIpLIR] Le3Sd 3 {1A))

4y
towerswatson com © 2014 Towers Watson. Alirights reserved. Proprietary and Confidential. For Towers Watson and Towers Watson client use only.

204 3 S0a1}) o oaasylay 3 (e

Y




Projecdo das Variaveis Macroeconémicas — Juros Nominais de Curto Prazo
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Para os juros nominais de curto prazo (Juros prefixados de 3 meses) foi utilizada uma série histérica de 10
anos para calcular o risco.
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Projecao das Variaveis Macroeconémicas — Juros Nominais de Longo Prazo
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Para os juros nominais de longo prazo (Juros prefixados de 10 anos) foi utilizada uma série histérica de 10
anos para calcular o risco.
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Projecio das Variaveis Macroecondémicas — Juros Reais
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Foi utilizada uma série histérica de 10 anos da NTN-B com vencimento constante de 40 anos para calcular
O risco.
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Geracao de Cenarios — Classes de Ativos
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Modelagem das Classes de Ativos

» O modelo gerador do cenario economico utilizado pela Towers Watson € um
modelo estocastico e multiperiédico que facilita as tomadas de decisdo ao
fornecer cenarios econémicos realistas e consistentes considerando os riscos e
probabilidades

» O retorno dos ativos é consequéncia da marcacao a mercado das diferentes
classes de ativos
A marcagdo a mercado em si é consequéncia da evolugao do cenario macroecondémico,

que é criado no sistema econométrico baseado nos dados de entrada para cenario
inicial e de longo prazo

O retorno esperado de cada carteira é resultado da previsao de resultados para cada
classe de ativo, assumindo alocagéo constante e rebalanceamento mensal entre as
classes de ativos

Reinvestimentos em cada classe de ativo séo feitos através da previsdo da taxa para o periodo
« As suposicoes de risco, retorno e correlacdo sdo calibradas com base em dados
histéricos, e usados como input para os parametros estocasticos das equacoes
diferenciais
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Modelagem das Classes de Ativos

]

towerswatson com

Renda Fixa

Titulos do Governo: Foram utilizados sub-indices do IMA: conjunto de indices
calculados pela ANBIMA (Associacéo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais) que refletem as caracteristicas dos titulos de
governo negociados no mercado

IMA-S: Titulos Pés-Fixados

IRF-M: Titulos Pré-Fixados

IMA-B 5: Titulos indexados ao IPCA com vencimento até 5 anos

IMA-B/C 5+: Titulos indexados ao IPCA com vencimento maior do que 5 anos

Na calibragdo, cada sub-classe foi marcada a mercado usando uma série histérica de

nove anos (o maximo disponivel) dos pregos para calcular o risco e a duration dos
ativos

No modelo de projecdo de rentabilidade dos ativos da carteria de ativos dos planos da
PSS foi considerado que a carteira de NTN-Bs classificadas contabilmente como ‘para
negociagéo” tera sua duration reduzida ao longo do tempo. Para tanto, foi considerado
que os valores recebidos a titulo de principal e juros nas datas de vencimento das NTN-

Bs da carteira ndo seriam utilizados para compra de novas NTN-Bs e seriam investidos
em ativos atrelados ao IMA-S
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Modelagem das Classes de Ativos

« Titulos Privados Indexados a Inflagao:
Representa uma classe de ativos que contém titulos com risco de crédito. Sdo0 indexados a

inflagdo e modelados como um prémio de retorno e volatilidade em relacéo a classe de ativos IMA-
B

A calibracdo desse ativo € baseada no IDA-IPCA
BBB é o rating minimo
Duration média de 4,2 anos
Prémio de risco historico de 0,80% a.a. acima da NTN-B com a mesma duration
Sugestao de prémio de risco mais conservador: 0,5% a.a.

Para a projegdo da rentabilidade das CRIs do Aliansce Shopping, e consequentemente o seu efeito
na rentabilidade da carteira de ativos do Plano da PSS, foram considerados os fluxos de juros e
amortizagdo esperados do ativo, segundo informacdes obtidas no Termo de Securitizagao do Ativo,
obtido junto a CVM.

» Titulos Privados Indexados ao CDI:

Titulos Privados indexados ao IMA-S (pds-fixados)
Modelamos essa classe através de emissoes de ativos como letras financeiras, debéntures e CDBs
Duration média de 2 anos
Prémio de risco de 109% do IMA-S
Sugestao de prémio de risco mais conservador: 106% do IMA-S
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Modelagem das Classes de Ativos

+ Renda Variavel:
IBOV e/ou IBrX:
Utilizamos a série historica de 10 anos para a calibragao deste ativo

As debéntures da HAUSCENTER foram modeladas separadamente dos demais ativos
de crédito privado. As mesmas foram consideradas como se nao possuissem fluxo de

pagamento de resultados e amortizagdo, como se tivessem rentabilidade real de 0,00%
a.a. e vencimento em 2050.

» Operacdes com participantes:

Classe de ativo atrelada ao indice de inflagao projetada, neste caso, o IPC-DI acrescido de
6,00% a.a. conforme Politicas de Investimentos dos Planos B e C da PSS

+ Imoveis

Para a projecdao da rentabilidade dos iméveis e consequentemente o seu efeito na
rentabilidade das carteiras de ativos dos Planos da PSS, foram consideradas as atuais
receitas de aluguéis recebidas pelo Plano B e também a taxa de depreciacdo dos
imoveis. Assumiu-se entdo que a taxa de depreciagdao dos imoveis e o valor do aluguel,
como percentual do valor do imével, serdao constantes ao longo do tempo e
considerados durante um horizonte de 50 anos. Apés o quinquagésimo ano assumiu-se
gue o imovel possui valor residual nulo.
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Projecao da Expectativa do Retorno Nominal — IMA-S
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Titulos Pos-Fixados cuja rentabilidade segue a variagdo da Taxa Selic, para calibragdo foi utilizada a
correlagdo da variavel macroeconémica Juros Nominais de Curto Prazo. Para o calculo do risco desse
ativo, foi utilizado o retorno acumulado, em janelas de 12 (doze) meses, apurado mensalmente em uma
série historica de 10 (dez) anos.
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Projecao da Expectativa do Retorno Nominal — IRF-M
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Titulos Pré-Fixados, cuja rentabilidade é definida no momento da compra. Para calibragio dessa classe
de ativo, foi considerada uma duration de 1,89 anos. Para o calculo do risco desse ativo, foi utilizado o

retorno acumulado, em janelas de 12 (doze) meses, apurado mensalmente em uma série histérica de 10
(dez) anos.

1)

LK) tmmﬁ

- R|ppIRL VISIY 3P (1A

/ =
| s
. : =
89 T ]
towerswatson com © 2014 Towers Watson. All rights reserved. Proprietary and Confidential. For Towers Watson and Towers Watsoncllent use only. | w E_
i -
{



Projecdo da Expectativa do Retorno Nominal — IMA-B 5
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Titulos indexados ao IPCA que possuem prazo para vencimento inferior a cinco anos. Foi considerada
para esta classe de ativo uma duration de 1,96 anos. Para o calculo do risco desse ativo, foi utilizado o
retorno acumulado, em janelas de 12 (doze) meses, apurado mensalmente em uma série historica de 10
(dez) anos.
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Projecao da Expectativa do Retorno Nominal — IMA-B 5+
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Titulos indexados ao IPCA que possuem prazo para vencimento igual ou superior a 5 anos. Foi
considerada para esta classe de ativo uma duration de 10,73 anos. Para o calculo do risco desse ativo foi
utilizado o retorno acumulado, em janelas de 12 (doze) meses, apurado mensalmente em uma série
histérica de 10 (dez) anos.
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Projecao da Expectativa do Retorno Nominal — IMA-C
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Titulos indexados ao IGP-M. Foi considerada para esta classe de ativo uma duration de 7,38 anos. Para o
calculo do risco desse ativo foi utilizado o retorno acumulado, em janelas de 12 (doze) meses, apurado

mensalmente em uma série histérica de 10 (dez) anos.
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Projecao da Expectativa do Retorno Nominal — Titulos Privados: Inflacao
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Representa uma classe de ativos que contém titulos com risco de crédito indexados a inflagao e
modelados com um prémio de retorno de 0,80% a.a. e volatilidade em relacao a classe de ativos IMA-B 5.
Para a calibragéo foi utilizado o IDA - IPCA (indice de Debéntures da ANBIMA indexados ao IPCA). Para
atender aos critérios de elegibilidade do indice é necessario apresentarem prazo de vencimento superior a
um meés, terem classificagdo de risco (rating) minimo de BBB, pertencerem a amostra de precificacdo de
debéntures ha pelo menos dois dias uteis, estarem em dia em relagao aos pagamentos das parcelas de
juros e terem precos (PU) divulgados regularmente.
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Projecao da Expectativa do Retorno Nominal — Titulos Privados: CDI
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Para a calibragdo deste ativo foi utilizado o banco de dados dos clientes da Towers Watson. Foram
modelados através de emissoes de ativos como Letras Financeiras, Debéntures e CDBs. O prazo médio
nos ultimos 12 meses foi de 2 anos. Foi apresentado nos ultimos 12 meses, na média, um prémio de risco
de 109% do IMA-S.
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Projecédo da Expectativa do Retorno Nominal — IBrX
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Para calibracdo do indice IBrX, foi utilizado o retorno acumulado em janelas de 12 (doze) meses apurado
mensalmente em uma série histérica de 14 anos para calcular o risco do ativo.
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Projecdo da Expectativa do Retorno Nominal — Operacoes com participantes
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Para a projecao foi utilizado IPC-DI + 6,00%
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As premissas utilizadas neste documento foram obtidas pela Towers Watson através de um misto de teoria econdmica, andlise histérica e anélises estatisticas,
inevitavelmente contendo um elemento de julgamento subjetivo.

O material foi produzido com informagdes disponiveis & Towers Watson na data de sua criagdo e néo considera dados e eventos posteriores & elaboragio do material
e que podem alterar os resultados aqui apresentados. Vale ressaltar que desempenho passado néo ¢ indicacdo de resultados futuros. A produgido deste material
utilizou informagdes disponibilizadas a Towers Watson por terceiros e foram tomadas todas as providéncias possiveis para garantir a exatidso e integridade dos dados
contidos neste documento, porém a Towers Watson n&o pode ser responsabilizada por inconsisténcias nos dados fornecidos por terceiros.

Este relatério é fomecido ao cliente unicamente para utilizagio conforme a finalidade indicada.Ele nio pode ser reproduzido ou distribuido a terceiros, em sua
totalidade ou parciaimente, sem previa autorizagdo por escrito da Towers Watson, exceto se exigido por lei. Na auséncia expresso consentimento por escrito, a
Towers Watson, suas empresas afiliadas, seus diretores, funcionarios e executivos nio aceitam qualquer responsabilidade e nio podem ser responsabilizados
por quaisquer consequéncias decorrentes do uso deste material das informagdes contidas nele ou pelas opinides aqui expressas por terceiros, uma vez que o
mesmo n&o foi preparado pare ser tomado como base de decisdo por qualquer parte que ndo seja o cliente.

The premises used in this document were produced by Towers Watson using economic theory, historical and statistical analysis and therefore contain a certain
degree of subjective judgment.

This document is based on information available to Towers Watson at the date of issue, and takes no account of subsequent developments after that date. In
addition, past performance is not indicative of future results. In producing this document Towers Watson has relied upon the accuracy and completeness of

certain data and information obtained from third parties and even though all possible measures have been taken to guarantee the precision and integrity of such
data, Towers Watson s not liable for inconsistencies in data obtained from third parties.

This document is intended for client use only for the purposes indicated herein. It may not be reproduced or distributed to any other party, whether in whole or in
part, without Towers Watson’s prior written permission, except as may be required by law. In the absence of its express written permission to the contrary,
Towers Watson and its affiliates and their respective directors, officers and employees accept no responsibility and will not be liable for any consequences
howsoever arising from any use of or reliance on the contents of this document including any opinions expressed herein

©2014 Towers Watson. All rights reserved. Prop y and C. For Towers and Towers Watson client use only.
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