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Introducao
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Estrutura da Legislacao

Resolugdao CNPC n° 15/2015

Alterou a Resolugao CGPC n° 18/2006

Estabeleceu a necessidade da realizagdo de estudo técnico para demonstracdo da
convergéncia entre a rentabilidade dos investimentos e a taxa real de juros dos planos de
beneficios que possuem beneficios estruturados na modalidade de beneficio definido

Definiu os limites minimo e maximo para a taxa real de juros a ser utilizada nos planos de
beneficios: entre 70% da Taxa de Juros Parametro (T. JP) e 0,40 p.p. a.a. acima da TJP

A TJP passou a ser definida anualmente com base na Estrutura a Termo da Taxa de Juros
Média (ETTJM), compreendendo os tltimos 3 anos

+

Portaria Previc n° 186/2016 Instrugao Previc n° 23/2015
= Divulgou a ETTJM para definicdo da TJP, = Estabeleceu orientagbes e procedimentos
a ser utilizada no exercicio de 2016 para os estudos de aderéncia definidos

pela Resolugdo CGPC n° 18/2006

© 2018 Willis Towers Watson. All rights reserved. Proprietary and Confidential. For Willis Towers Watson and Willls Towers Watson clientuse only. WillisTowers Watson LI'I*LI 4
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Orientacoes da Instrugao Previc n° 23/2015

Estudo deve ser elaborado pelo

= Todas as hipéteses atuariais devem ser embasadas

atuario habilitado e legalmente por estudos técnicos

responsavel pelo plano

= Taxa de Juros: 1 ano
= Biométricas e Demograficas: 3 anos
* Crescimento Salarial:
= 1 ano até 2015 e 3 anos a partir de 2016

Descricio e justificativa das metodologias utilizadas
Parecer conclusivo do atuario do plano

Atestado de validagcao emitido pelo ARPB

Atestado de validacdo emitido pelo AETQ

Estudo deve ficar disponivel na Entidade pelo prazo
de 5 anos para consulta e fiscalizagdo

Resumo de exigéncias e
condi¢cdes minimas

dos ultimos 3 (trés) exercicios

Data de Cadastro nao pode ter defasagem superior a 6 meses em relagido a data base do estudo
(31 de dezembro do ano anterior ao ano exercicio)

© 2018 Wilis Towers Watson. All rights resened. Proprietary and Confidential. ForWillis Towers Watson and Willis Towers Watson clientuse only. WillisTowers Watson LI"1"LI
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Alguns destaques da Instrugdo Previc n° 23/2015

A IN 23 estipula regras para
utilizacao de taxas reais de

juros fora do intervalo Aplicacao da Instrucao

definido no item 4.2 do Previc 23/2015

Anexo a Resolucao CGPC

n°® 18/2006

= Exigéncias adicionais = Facultativa para a avaliagao
tormam, nesse caso, o atuarial do encerramento do
estudo mais complexo exercicio de 2015

= Estudo deve ser submetido = Obrigatéria a partir da
a aprovacdo da Previc até avaliagao atuarial do
31/08 de cada ano. encerramento do exercicio
Excepcionalmente para de 2016
2015 o prazo é 30/09/2015

= Apreciacdo da Previc em
até, no maximo, 3 meses

Revoga Instrugodes
previamente publicadas

pela Previc a partir de 1° de
janeiro de 2016

= Revoga a INO7
= Revoga a INO1

© 2016 Willis Towers Watson. All rights reserved. Proprietary and Confidential. For Willis Towers Watson and Willls Towers Watson clientuse only.
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Duration TP 1| ik Duration TJ TJ

Passivo Minima Maxima Passivo Minima Maxima

1,0 485% 340% 525% 185 625% 4,38% 6,65%

15 516% 361%  556% 190 625% 4,38% 6,65%

20 545% 382% 585% 195 625% 438% 665% |

25 565% 396% 605% 200 625% 438% 665% ETT] para definicio da taxa de juros parametro em 2016 (Portaria n2186)
30 579% 405% 6,19% 205 626% 438% 666% | 700% - : ; S
35 589% 412% 629% 210 626% 438% 666% | .

40 596% 4,17%  636% 215 626% 438% 666% |

45  601% 421% 641% 220 626% 438% 666% | 6.359%

50 605% 424% 6.45% 225 626% 438% 666% | 6,25%

55 608% 426% 648% 230 627% 439% 667% | goox

60 610% 427% 650% 235 627% 439% 667% |

65 612% 428%  6.52% 240 627% 439% 667% 5.75%

70 614% 430% 654% 245 627% 439% 667% 5,50%

75 615% 431% 655% 250 627% 439% 667% | ds525%

80 616% 431% 6,56% 255 627% 43% 667% e 5.00%

85 617% 432% 6,57% 260 628% 440% 668% | 8§

90 618% 433% 658% 265 628% 440% 668% £ 475%

95 6,19% 433% 659% 270 628% 440% 668% | 4,50%

100 619% 4,33% 659% 275 628% 440% 6,68% 4.25%

105 620% 4,34% 660% 280 628% 440% 668% | o0

110 620% 434%  660% 285 628% 440% 668% | -

11,5 621% 435% 661% 290 628% 440% 669% | 375%

120 621% 435% 661% 295 629% 440% 668% | 3,50%

125 622% 435% 662% 300  629% 440% 669% | 5.

130 622% 4,35% 662% 305 629% 440% 669%

135 622% 435% 662% 310 620% 440% 6658% 3,00%

140 623% 436% 663% 315 629% 440% 6,69% 1 & 11 16 21 26 n
145 623% 436% 663% 320 629% 440% 669% Anas

150 6,23% 4,36% 6,63% 325 629% 440% 669% o ) o

155  623% 4.36% 6.63% 330 6.30% 441%  670% —TiP Limite Inferior ——Limite Superior

160 624% 437% 664% 335 630% 441% 670% - T -

165 6,24% 437% 664% 340 630% 441% 670%

170 624% 437%  664% 345 630% 441% 6,70%

175 624% 437%  6,64% 350 630% 441% 670%

180 625% 4,38%  665%

© 2018 Wilks Towers Al rights . Prop yand C ForWillis Towers Watson and Willis Towers Watson clientuse only. WillisTowers Watson §L1°I*LI1
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Objetivos

© 2018 Willis Towers Watson. All rights reserved. Proprietary and Confidential. For Willls Towers Watson and Willis Towers Watson clientuse only. WillisTowers Watson LI'I*Ld 8



Objetivos

Elaborar estudo técnico de aderéncia da taxa real de juros do plano de
beneficios da PSS Seguridade Social com base na proje¢dao da expectativa de
retorno, alocagao de ativos e compromissos atuariais.

= Modalidade de Beneficio Definido (BD): Plano B
= Modalidade de Contribuigao Variavel (CV): Plano C

+

Serdao considerados no estudo os Apresentar os resultados obtidos no
componentes de natureza Beneficio estudo e as conclusoes sobre a hipotese
Definido (BD) dos planos acima descritos da taxa real de juros

© 2018 Willis Towers Watson. All rights reserved. Proprietary and Confidential. For Wilis Towers Watson and Willis Towsrs Wa | only. ‘ WillisTowers Watson §LI"1%1.8 9




Metodologia Proposta

! 10
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Metodologia Proposta
Fluxo Atuarial

E realizada a analise do fluxo de pagamento de beneficios liquido de contribuigdes
para a parcela de recursos referente as provisbes matematicas de beneficios
estruturados na modalidade de beneficio definido (renda vitalicia, beneficio minimo
e beneficios de risco) com objetivo de verificar a taxa real de juros suportada pelos
investimentos dadas as caracteristicas do passivo e suas peculiaridades

= As projecoes do fluxo atuarial consideram as premissas de desligamento, resgates e
portabilidades ao longo do horizonte de projecéo

= Sao consideradas as projecdes de diferengas de pagamentos de beneficios oriundas de
demandas judiciais ao longo de todo o horizonte de projegéo

© 2016 Willis Towers Wat Al rights r d. Prop yand C J. For Willis Towers Watson and Willis Towers Watson clientuse only. WillisTowers Watson LI°1°1d 11

Ve

g
o woven 85>

029¢1.

TY - g s
]

-



Metodologia Proposta
Ativos “Para Negociag&o”

Estudo de modelagem matematica estocastica para projecdo da expectativa de
retorno de longo prazo da carteira de ativos classificados contabilmente como “para
negociacao”:

A projecédo de ativos & parametrizada com base no cenario econémico inicial e expectativa de
longo prazo definida pelo Comité de Investimentos da Towers Watson

A rentabilidade de cada classe de ativo utilizada no estudo é projetada por 25 anos e, apds o
25° ano, a média geométrica dos 25 anos de projecdo & considerada constante até a
exaustao do plano

Arentabilidade esperada da carteira de investimentos da parcela BD do plano de beneficios é

calculada com base na projegdo de retornos de cada classe de ativo do modelo estocastico,

na alocacdo estratégica definida pela Politica de Investimentos e no rebalanceamento

constante dos ativos até a exaustdao do plano

= Os custos com os investimentos sdo deduzidos da rentabilidade esperada da carteira de ativos ‘para
negociagao”

* As ftransferéncias ao PGA oriundas dos investimentos como fonte de custeio administrativo sdo
descontadas da rentabilidade esperada da carteira de ativos “para negociagao”

O resultado do estudo apresenta o retorno real anualizado esperado da carteira de ativos até

a exaustao do passivo atuarial do Plano de Beneficios

= Sao apresentados ainda os retornos de cada classe de ativo e das variaveis macroecondmicas utilizadas
na projecéao dos retornos dos investimentos

©2016 Willis Towers Watson. All rights reserved. Proprietary and Confidential. For Willis Towers Watson and Willis Towers Watson cientuse only. WillisTowers Watson BLI*1%1.0 12
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Metodologia Proposta
Ativos “Mantidos até o Vencimento”

Planos que possuem ativos classificados contabilmente como “mantidos até o
vencimento” recebem tratamento especial:

Tratamento deterministico, individualizado e sem reinvestimentos nessa categoria;

Até o vencimento do ultimo ativo “mantido até o vencimento”, seus fluxos de principal e juros sao
preferencialmente utilizados no pagamento de beneficios. Sobras de caixa sao reinvestidas a taxa do IMA-S,
liquida dos custos de investimentos e transferéncias ao PGA, e somadas aos fluxos futuros dessa carteira
para pagamento de beneficios. Caso a carteira classificada como mantida até o vencimento nao seja
suficiente para cobrir a totalidade do fluxo atuarial em um determinado ano, a diferenga sera paga pela
parcela classificada como “para negocia¢ao” do plano.

Apo6s o vencimento do dltimo ativo com classificagdo contabil de “mantido até o vencimento”, todo o saldo
em caixa, somado ao valor de vencimento desse ativo, sera investido conforme a alocagao estrategica dos
ativos classificados como “para negociagao’.

A parcela do fluxo atuarial que efetivamente € coberta pelos ativos “mantidos até o vencimento” sera trazida
a valor presente, de forma deterministica, pela taxa média dos ativos classificados como “mantidos até o
vencimento”, deduzidas as despesas administrativas com a carteira de investimentos e as transferéncias ao
PGA.

A parcela do fluxo atuarial que nao é coberta pelos fluxos de caixa dos ativos “mantidos até o vencimento”,
incluindo todos os fluxos atuariais que ocorrem apés o vencimento do ultimo titulo “mantido até o
vencimento”, sera trazida a valor presente utilizando-se o retorno real composto da carteira de
investimentos “para negociagdo” até a data de ocorréncia de cada fluxo, em cada cenario estocastico.

Nos casos em que existam ativos “mantidos até o vencimento”, para célculo da TIR s&o considerados os
valores presentes estocasticos em cada cendrio somados ao valor presente deterministico calculado com a
evolugdo dos ativos “mantidos até o vencimento”.

© 2018 Willis Towers Wat: Al rights s . Prop y and Ci ). For Willis Towers Watson and Willis Towers Watson clientuse only. WillisTowers Watson (MU LA 13




Metodologia Proposta
Calculo da Taxa Real de Juros Maxima suportada pelos investimentos do Plano

O fluxo do passivo atuarial de cada ano de projegio é trazido a valor presente utilizando-
se o retorno real composto da carteira de investimentos até a data de ocorréncia do fluxo,
em cada cenario estocastico.

De posse do valor presente do passivo atuarial para cada cenario estocastico, é calculada
a taxa interna de retorno (TIR) do fluxo atuarial que produz o mesmo valor presente obtido
com os retornos da carteira de investimentos.

A TIR caiculada representa, em cada cenario estocastico, a taxa real de juros maxima
suportada pela carteira de investimentos do plano de beneficios.

A partir dos resultados para os cenarios estocasticos produzidos pelo modelo de
projecoes da Towers Watson, sio calculados os intervalos de confianga para a TIR
calculada e, em consequéncia, para a taxa real de juros maxima suportada pela carteira de
investimentos do plano de beneficios.

Segundo definido pela IN 23, a taxa real de juros a ser utilizada na avaliagao atuarial deve
ter um intervalo de confianga minimo de 50%.

© 2016 Willis Towers Watson. All rights reserved. Proprietary and Confidential. For Willis Towers Watson and Willis Towers Watson clientuse only. WillisTowers Watson LI*1°1.1 14
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Metodologia Proposta
Premissas de Despesas, Resgates, Portabilidades e Demandas Judiciais

As transferéncias para o PGA oriundas dos
investimentos como fonte de custeio
administrativo foram deduzidas diretamente da
rentabilidade esperada da carteira de ativos em
cada ano de projecdo. Esse custo foi estimado
com base nos custos efetivos da parcela BD
dos planos no exercicio que antecedeu o estudo
e calculado como um percentual fixo do
patriménio de investimentos na data-base do
estudo:

= PlanoB: 0,22% a.a.

= PlanoC: 0,24% a.a.

Como consequéncia da premissa de
desligamento da massa de participantes ativos,
a previsio de pagamento de portabilidade e
resgate ja esta incluida no fluxo de beneficios.
N3o serio necessarias novas premissas
especificas a essas parcelas de pagamentos:

= Plano B: Experiéncia das Patrocinadoras da PSS
nos anos de 2005 a 2009

= Plano C: Experiéncia das Patrocinadoras da PSS
de Julho/2012 a Junho/2014

As despesas administrativas com a carteira de
investimentos foram deduzidas diretamente da
rentabilidade esperada da carteira de ativos em
cada ano de projecido. Esse custo foi estimado
com base nos custos efetivos da parcela BD dos
planos no exercicio que antecedeu o estudo e
calculado como um percentual fixo do patrimonio
de investimentos na data-base do estudo:

= Plano B: 0,10% a.a.
= Plano C: 0,25% a.a.

A diferenca de beneficios oriunda de demandas
judiciais foi estimada com base nas demandas
efetivas do plano nos 3 exercicios que
antecederam o estudo e calculada como um
percentual do beneficio projetado, liquido de
contribuigdes, a cada ano. Essa diferenga foi
acrescida ao fluxo de beneficios projetado para
fins do calculo de aderéncia:

= N/A

© 2016 Willis Towers Wat:

Al rights d.Prop yand C
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Metodologia para Duration

Metodologia da Duration do Ativo:

* A duration de Macaulay permite avaliar a
sensibilidade do valor do titulo a variagdes na
taxa de juros do mercado, além de avaliar o

prazo médio de um titulo ou carteira de titulos.

= Essa relagao pode ser notada na férmula
utilizada para calcular a duration do ativo

N {+* C
i T +i)
Duration = T—
LA iy

* C = fluxo de caixa do ativo
=t =periodo

= j=taxa de juros

= N = nimero de periodos

Metodologia da Duration do Passivo:
= Calculada conforme formula definida pela

Resolugcdo CNPC n° 15/2014:
¥ F.
Za:l( = e X (- 015))
Duration = A+T4)

F

»" '
Z inl [ 1+TA4 j"('iT.s}' ]

P

* Fi= Somatério dos pagamentos de beneficios,
liquidos de contribuicGes, relativos ao i-ésimo prazo

= i= prazo, em anos, resultante da diferenca entre o
ano de ocorréncia dos fluxos (Fi) e 0 ano de calculo

= TA = a taxa de juros real anual aplicada no ano
anterior pelo respectivo plano de beneficios

© 2018 Willis Towers Wa Al rights . Proprietaryand C

ForWillis Towers Watson and Willis Towsrs Watson clientuse only.
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Datas-bases

© 2016 Willis Towers Watson. All rights reserved. Proprietary and Confidential. For Willis Towers Watson and Wwillis Towers Watson clientuse only. WillisTowers Watson L' 17




Datas pertinentes ao Estudo

Plano B Plano C

Data de elaboragéo do estudo 06/09/2016 06/09/2016
Data base do estudo 31/12/2015 31/12/2015
Data do Cadastro 30/06/2015 30/06/2015
Testes de aderéncia e adequago das 25/08/2014 25/08/2014
hipéteses biométricas, demograficas
Testes de aderéncia e adequagso das 31/08/2015 31/08/2015
hipétese de crescimento salarial
© 2016 Willis Towers Wai Al rights ved. Proprietary and C: ForWillis Towers Watson and Willis Towers Watson clientuse only. WillisTowers Watson LIit.4 18
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Caracteristicas do Plano
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Caracteristicas do Plano

Plano B Plano C

Modalidade Beneficio Definido Contribuigcao Variavel
Situacdo do Plano Ativo / Em extingao Ativo / Em funcionamento
Taxa Real de Juros 6,00% a.a. 5,34% a.a.
Rotatividade Experiéncia das Patrocinadoras PSS Experiéncia das Patrocinadoras PSS de
nos anos de 2005 a 2009 Julho/2012 a Junho/2014
Crescimento Salarial 2,50% a.a.
Entrada em Invalidez RRB 1944 modificada
Mortalidade de Invélidos CSO 1958, segregada por sexo
Mortalidade Geral AT 2000 Basic, suavizada em 10%, segregada por sexo
Fonte: Demonstragao Atuarial — 31/12/2015
©2016 Willis Towers Watson. All ights reserved. Propristary and Confdential. For Wil Towars Watson and Wils Towers Watson cientuse only. WillisTowers Watson LI''LI 20
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Patrimonio de Cobertura e Situacao Financeira

Plano B Plano C

A. Ativo

1.638.147.652,00

1.045.809.110,30

A.1. Exigivel Operacional 1.811.934,09 986.293,14

A.2. BExigivel Contingencial 39.467.997,27 104.154,14

B. Patriménio Social (A—A.1—-A.2) 1.596.867.720,64 1.044.718.663,02
B.1. Fundos 1.019.700,39 138.157.886,03

B.1.1. Fundos Previdenciais 1.019.700,39 138.157.886,03

B.1.2. Fundos Administrativos - -

B.1.3. Fundos de Investimentos - -

C. Patrimdnio de Cobertura do Plano (B—B.1) 1.595.848.020,25 906.560.776,99
D. Provisoes Matemdticas (D.1 + D.2 + D.3) 1.431.143.382,00 906.560.776,99
D.1. Beneficios Concedidos 1.410.519.104,00 488.094.817,69

D.1.1. Contribuigdo Definida - 403.297.398,69

D.1.2. Beneficio Definido 1.410.519.104,00 84.797.419,00

D.2. Beneficios a Conceder 20.624.278,00 418.465.959,30

D.2.1. Contribuigao Definida 403.006.718,30

D.2.2. Beneficio Definido 20.624.278,00 15.459.241,00

D.3. Provisbes Matematicas a Constituir - -

E. Equilibrio Técnico (C — D) 164.704.638,25 -
E.1. Reserva de Contingéncia 164.704.638,25 -

E.2. Reserva Especial - -

Fonte: Balancete Contabil — 31/12/2015
© 2018 Willis Towers Wat: Al rights d.F i and Confid ). For Willis Towers Watson and Willis Towers Watson clientuse only. WillisTowers Watson §LI1'1°1.4 21



Informacgodes Historicas — Plano B

2015 2015

Despesas Adm. com Carteira de Rentabilidade do Plano 12,23%
Investimentos (1+2+3+4+5+6) (R$) 1:706.900,3
Titulos publicos federais HtM 17,18%
1. Custodia 542.480,57 Titulos publicos federais MtM 7.41%
2. Corretagens - Renda variavel 2,15%
3. Taxa de Administragéo 215.754,06 Investimentos no Exterior }
4. Taxa de Performance 662.698,13 Iméveis (6,16%)
5. Despesas Gerais B Operagoes com Participantes 17,15%
6. Outras Taxas 284.967,37
6.1. Taxa Anbima 10.279,58 AT
. Receitas 1.055,00
6.2. Taxa Selic 46.187.73  Contribuigses Normais 66,00
6.3. Taxa Cetip 56.630,67 Contribuigoes Extraordinarias -
o Utilizagdo de Fundos Previdenciais 989,00
6.4. Auditoria 24646,83 Outras Receitas _
6.5. Outras Despesas 147.222,56 Pagamentos 121.592,00
Beneficios Programados 82.992,00
Transferéncias de Recursos ao PGA (R$) 3.627.278,33  Beneficios de Risco 28.999,00
. . Diferengas de Beneficios (Demandas Judiciais)
1. Origem Investimentos 3.627.278,33  Resgates
2. Origem Contribuigdes - Portabilidades
Constituigdo de Fundos Previdenciais
3. Outros - _Outros Pagamentos
Fonte: Dados Fornecidos pela Entidade
© 2016 Willis Towers Watson. All sights reserved. Proprietary and Confidential. ForWillis Towers Watson and Willis Towers Watson clientuse only. WillisTowers Watson 511°1°1:4




Informagodes Histéricas — Plano C

2015 2015

Despesas Adm. com Carteira de Rentabilidade do Plano 9,44%
Investimentos (1+2+3+4+5+6) (R$) 2649.010,55
Renda Fixa 14,33%
1. Custédia 361.472,11 Renda variavel (12,20%)
2. Corretagens 529.909,18 Investimentos estruturados -
3. Taxa de Administragédo 1.043.603,19 Investimentos no Exterior A
4. Taxa de Performance 57.497,00 Iméveis _
5. Despesas Gerais 9.923,92 Operagdes com Participantes 16,14%
6. Outras Taxas 646.605,25
6.1. Taxa Anbima 30.773,66 2013
) Receitas 12.441,00
6.2. Taxa Selic 3377254 Contribuigses Normais 12.441,00
6.3. Taxa Cetip 19552505  Contribuigdes Extraordinarias -
Lo Utilizacdo de Fundos Previdenciais -
6.4. Auditoria 83.299.90  oytras Receitas -
6.5. Outras Despesas 303.234,10 Pagamentos 40.538,00
Beneficios Programados 26.886,00
Transferéncias de Recursos ao PGA (R$) 2.532.006,18 Beneficios de Risco 3.380,00
. . Diferencas de Beneficios (Demandas Judiciais) -
1. Origem Investimentos 2.532.006,18  Resgates 7.400,00
2. Ongem Cont"bu|96es - Portabilidades 308,00
Constituicdo de Fundos Previdenciais -
3. Outros - _Outros Pagamentos 2.564,00

Fonte: Dados Fornecidos pela Entidade
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Cenario Econémico
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Cenario Econémico — 30 de Junho de 2016

Cenario inicial composto por expectativas Cenario econdémico de equilibrio de longo
de mercado prazo (cenario normativo) definido pelo
= Curva de Juros Real e Nominal Comité de Investimentos da Willis Towers
= Inflagdo nos préximos 12 meses Watson. As definigdes sdao baseadas em:
= Crescimento do PIB nos proximos 12 meses = Cenario de Longo Prazo da Tendéncias
Consultoria

Fontes:

- PIB e Inflag#io: Boletim Focus do Banco Central do Brasil = Dados de Mercado

* Curvas de Juros: Anbima = Cenario Global da Willis Towers Watson

+

As projegoes de rentabilidade obtidas do cenario econdmico sao feitas a partir da data-base do
estudo, isto é, 31/12/2015, porém a rentabilidade dos sete primeiros meses de proje¢do usam o
retorno deterministico efetivamente observado para cada uma das classes de ativos projetadas
pelo modelo.

Estrutura a Termo da Taxa de Juros Variaveis Economicas
Taxa Selic Juro Nominal Juro Real Inflacio
Longo Prazo Longo Prazo
Inicial 14,25% 12,05% 6,04% 5,96% -0,98%
TW Nommativo 10,25% 11,85% 6,25% 5,00% 2,00%
© 2016 Willis Towers Watson. All rights d. Proprietary and C: ial. For Willis Towers Watson and Willis Towers Watson clientuse only. WillisTowers Watson LI'I'Ld 25
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Alocacao dos Investimentos
Plano B
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Consideracoes sobre a Alocacao da Carteira de Investimentos

Para fins de projecao de retornos e calculo da aderéncia da taxa de juros, foi utilizada a
alocagao da carteira de investimentos com a posiciao de 31/12/2015. A carteira utilizada
para fins de proje¢ao de rentabilidade e calculo da taxa real de juros do plano esta em
linha com a alocagdao estratégica definida na Politica de Investimentos do plano, e,
portanto, pode ser considerada como alocag¢ao de longo prazo.

A alocagao considerada pelo estudo respeita os limites estabelecidas na Politica de
Investimentos. Além disso, as projecoes da carteira e as realocagdes entre as classes de
ativos, conforme detalhamento constante do Apéndice deste relatério, foram feitas em
consequéncia com a Politica de Investimentos do Plano.
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Alocacgao e Duration da Carteira de Investimentos
Plano B — 31/12/2015

Classe de Ativo Valor (R$) Peso na Carteira Duration {Anos)
IMA-S 148.373.974,62 9,07% 0,00
IRF-M - - -
IMA-B 5 27.049.970,10 1,65% 1,94
IMA-B 5+ 481.519.979,61 29.44% 10,55
IMA-C - - -
Renda Fixa Tit. Privado CDI 1.619.615,19 0,10% 0,00
Tit. Privado Inflagdo 33.497.271,53 2,05% 4,46
NTN-B “Manfidos até o Vencimento® 728.447.559,51 44 54% 8,79
NTN-C "Mantidos até o Vencimento” 84.458 625,22 5,16% 6,82
Tit. Privado IGP-M "Mant. até o Vencimento” 40.917.800,00 2,50% 8,79
Tit. Privado IPCA "Mant. até o Vencimento” 53.500.799,26 3.27% 1,99
1Brx - - -
.s DIV - - -
Renda Variavel Small Caps R ] ]
o _ Valor . - - _ -
FIP - - -
Investimentos Estruturados FiI - - -
Fundos Mulfimercados Estruturados - - -
Iméveis Iméveis 34.968.187,46  214% 0,00
Investimentos no Exterior MSCI World BRL - - -
Operacdes com Participantes Empréstimos 1.002.264,41 0,06% 5,00
Financiamentos Imobiliarios 210.603,77 0,01% 5,00
froTAL [ 1.635.566.650,68]  100,00% | 7.79 1
Observagbes sobre Durations:
1. Para sub-indices do IMA, foi considerada a duration caiculada pela Anbima, com excegdo do IMA-S, que foi considerado com duration de 1 dia util.
2. Titulos privados indexados ao CDI foram considerados com duration de 1 dia itil.
3. Titulos privados indexados a Inflagdo utilizaram como duration a média da duration do IDA-IPCA, calculado pela Anbima, nos 6 meses que antecederam o estudo.
4. Para ativos “Mantidos até o Vencimento: foi utilizada a metodologia da duration de Macaulay para cada um dos titulos presentes na carteira e depois a duration

total calculada através da ponderagdo das durations individuais de acordo com o percentual de cada ativo no valor presente da carteira na data-base do estudo.

5. Para Renda Varidvel, Investimentos Estruturados, Investimentos no Exterior e Imdveis foi considerada uma duration de 1 dia util.
6. Para Operagdes com Participantes foi utilizado o prazo médio da carteira.
© 2016 Willis Towers Watson. All rights reserved. Proprietary and Confidential. ForWillis Towers Watson and Willis Towers Watson clientuse only. WillisTowers Watson LI®I"Ll 28




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

Plano B
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s §5°- 25° Percentil 25° 50° Percentil wmmm 50°- 75° Pesrcontil  wmmm 75°- 95° Pescentil HMeédia
Y1 a Y100 referem-se aos anos de proje¢do do retorno real composto dos ativos, sendo estes periodos de 12 meses posicionados na data-base do estudo

Y1 Y2 Y3 Y4 YS§5 Y6 Y7  YB Y9 Y10 Y41 Y12 Y13 Y14 Y15 Y16 Y17 Y18 Y13 Y20
15,56 % [11,22% 19,33%[8,40%]7,8 1% [7,42%[7,12% [6,90%6,72% | 6,57% |6,45% |6,34%6,25% | 6,17% | 6,10%]6,04%]5,99%]5,93% [5,89% 5,86 % |
Y21 Y22 Y23 Y24 Y25 Y26 Y27 Y28 Y29 Y30 Y31 Y32 Y33 Y34 Y35 Y36 Y37 Y38 Y39 Y40
[5,82% | 5,79% [5,76%]5.74% ] 5.71% |5,69%]5,67%]5,65% [5,64% [5,62%[5,61% [5,59% [ 5.58%]5.57% [5,56% | 5.55% | 5,54% ]| 5,53% | 5,52% | 5,51% ]
Y41 Y42 Y43 Y44 Y45 Y46 Y47 Y48 Y49 Y50 Y51 Y52 Y53 Y54 Y55 Y56 Y57 Y58 Y59 Y60
mmmmmmmmmmmmmmmmmmm
Y61 Y62 Y63 Y64 Y65 Y66 Y67 Y68 Y89 Y70 Y71 Y72 Y73 Y74 Y75 Y76 Y77 Y78 Y79 Y80

5,39% | 5,39% [5,38%]5,38%]5,38%[5,37%]5,37%]5,37%]5,37%]5,36%]5,36%[5,36%[5,35%]5,35% 5,35% ] 5,35%[5,34%[5,34% 5,34% [5,34% |

Y81 Y82 Y83 Y84 Y85 Y86 Y87 Y88 Y89 YSo Y91 Y92 Y93 Y94 Y95 Y96 Yo7 Y98 YS9 Y100

[ 5,34% [ 5,33% [5,33%[5,33%[5,33%]5,33%}5,32%}5,32%]5,32%]5,32%]5,32%5,32%15,31% |5,31% |5,31% }5,31% | 5.31% | 5,31% |5.31% |5.30%

TIR” Carteira ""Mant. até Vencimento'': 6,01% *: Liquido de despesas administrativas e de investimentos
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Fluxo de Beneficios, Duration e TIR

Plano B
140 _____________________________________________________________________
g |
10
£
B 420 Bl e e s e S e e e e S o S e e e e m e s m i m e e = mmim e -
w
x
100 1 R e
Duration do Passivo
80 (31/12/2015)
TJP
60 : Taxa de Juros Minima
| Taxade Juros Maxima
40
20
a
()
N
o

25% 50% 75% 95%

TIR (a.a.) 6,63% B, 00% 768% 706% 659% 6,09% 5,29%
Duration* (anos) 8,90 | 9 8,37 8,68 8,92 9,20 9,66

*: Duration do fluxo de beneficios liquido das contribui¢bes incidentes sobre esses beneficios, calculada utilizando a
mefodologia de Macaulay e considerando a TIR do respectivo intervalo de confianga
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Conclusodes
Plano B

A expectativa de retorno real
composto de longo prazo do
recursos garantidores da
parcela BD do plano
classificados como “para
negociag¢ao”, é de
aproximadamente 5,30% a.a.,
na média. A TIR da carteira
classificada como “mantida
até o vencimento” é de 6,01%
a.a.

A TIR calculada pelo estudo indica que a alocacao
estratégica dos ativos garantidores da parcela BD
do plano e compativel com uma taxa real de juros
de 6,59% a.a. considerando um intervalo de
confianga de 50%.

Com um intervalo de confianga de 79% a TIR
calculada pelo estudo indica que a alocagao dos
ativos garantidores da parcela BD do plano é
compativel com a taxa real de juros de 6,00% a.a.

O resultado deste estudo técnico mostra que a taxa real de juros de 6,00% a.a. a ser utilizada na
avaliacao atuarial de 2016 esta aderente a rentabilidade esperada da alocagao estrategica dos
ativos do Plano B e também estda compreendida no intervalo definido no item 4.2 do anexo a
Resolugdo CGPC 18/2006, calculado com base na Portaria Previc n® 186/2016.

A Instrugcdao Normativa n® 23/2015 exige um intervalo de confianca minimo de 50% para que uma
taxa real de juros calculada de forma estocastica possa ser considerada aderente a carteira de
ativos.
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Alocacao dos Investimentos

Plano C
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Consideragoes sobre a Alocacao da Carteira de Investimentos

Para fins de projecao de retornos e calculo da aderéncia da taxa de juros, foi utilizada a
alocagao da carteira de investimentos com a posicao de 31/12/2015. A carteira utilizada
para fins de proje¢ao de rentabilidade e calculo da taxa real de juros do plano esta em
linha com a alocagao estratégica definida na Politica de Investimentos do plano, e,
portanto, pode ser considerada como alocagao de longo prazo.

A alocagdao considerada pelo estudo respeita os limites estabelecidas na Politica de
Investimentos. Além disso, as proje¢goes da carteira e as realocagdes entre as classes de
ativos, conforme detalhamento constante do Apéndice deste relatdrio, foram feitas em
consequéncia com a Politica de Investimentos do Plano.
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Observagbes sobre Durations:

PN

oo

Alocac¢ao e Duration da Carteira de Investimentos
Plano C - 31/12/2015

Segmento

Renda Fixa

Classe de Ativo
IMA-S
IRF-M
IMA-B 5
IMA-B 5+
IMA-C
Tit. Privado CDI
Tit Privado Inflagdo
NTN-B "Mantidos até o Vencimento”
NTN-C "Mantidos até o Vencimento”
Tit. Privado CDI "Mant ate o Vencimento”
Tit Privado Inflacdo "Mant até o Vencimento”

Valor (R$)
87.413.113,54
10.912.753,30
664.029.377,99
69.293.044,74

31.931.801,33
57.321.835,69

Peso na Carteira
8,37%
1.04%

63,56%
6,.63%

3,06%
5,49%

Duration (Anos)
0,00
1,83
1,94
10,55

0.00
4,46

Renda Variavel

IBrx
DIV

Small Caps

Valor

117.759.105,39

11,.27%

Investimentos Estruturados

FIP
Fil
Fundos Multimercados Estruturados

Iméveis

Iméveis

Investimentos no Exterior

MSCI World BRL

Operagoes com Participantes

Empréstimos
Financiamentos Imobiliérios

5.952.071.49
52.648,29

0.57%
0,01%

5,00
5,00

[TOTAL

| 1.044.665.751,76|

100,00%

2,23

Para sub-indices do IMA, foi considerada a duration calculada pela Anbima, com excegéo do IMA-S, que foi considerado com duration de 1 dia til.
Titulos privados indexados ao CDI foram considerados com duration de 1 dia dtil.
Titulos privados indexados a Inflagéo utilizaram como duration a média da duration do IDA-IPCA, calculado pela Anbima, nos 6 meses que antecederam o estudo.

Para ativos “Mantidos até o Vencimento®: foi utilizada a metodologia da duration de Macaulay para cada um dos titulos presentes na carteira e depois a duration

total calculada através da ponderacio das durations individuais de acordo com o percentual de cada ativo no valor presente da carteira na data-base do estudo.
Para Renda Variavel, Investimentos Estruturados, Investimentos no Exterior e Imdveis foi considerada uma duration de 1 dia util.
Para Operagfes com Participantes foi utilizado o prazo médio da carteira.
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Resultados e Conclusdes
Plano C
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Projecao da Expectativa do Retorno Real Composto*

Plano C
13.0%

12,0%
11.0%
100%

9,0%
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= 5°- 26° Percentii 25°-56° Percentif  wmwwm 50°- 75° Percentif  wmmm 75°- 95° Percentil Média
Y1 a Y100 referem-se aos anos de projecéo do retorno real composto dos ativos, sendo estes periodos de 12 meses posicionados na data-base do estudo

Y3 Y4 Y5 Y6 Y7 Y38 Y9 Y 10 YU Y12 Y43 Y14 Y45 Y16 Y47 Y18 Y19
8,59% | 7,50% §7,09% {6,87% 16,72% }6,59% |6,49%)6,38%16,30%]6,21%[6,13%]6,06%)6,00%]5,94% }5,88% 5,84%]5,79%|5,75% |5,72%}5,69%
Y21 Y22 Y23 Y24 Y25 Y26 Y27 Y28 Y29 Y30 Y31 Y32 Y33 Y34 Y35 Y36 Y37 Y38 Y39 Y40
| 5,66% | 5,63% ]5.61% |5,59%5,57% | 5,55% | 5,53%] 5,51% | 5,50% [5,48% ] 5,47% | 5,45% [5,44%]5.43%[5,42%]5,41% |5,40%]5,39%]5,38%|5.37% |
eyl vai Y42 Y43 Y44 Y45 Y4s Y47 Y48 Y49 Y50 Y51 Y52 Y53 Y54 Y55 Y56 Y57 Y58 YS9 Y60
8| 5,36% | 5,35% [5.35%[5,34%[5.33% [5,33%]5,32%[5,31% [5.31% [5,30%]5,30% [5,29% [5,29% [5,28% [5,28% [ 5.27% [ 5,27% [ 5,27% [5,26 % [5,26 %
Y61 Y62 Y63 Y64 Y65 Y66 Y67 Y68 Y69 Y70 Y71 Y72 Y73 Y74 Y75 Y76 Y77 Y78 Y79 Y80
[ 5,25% § 5,25% |5,25%[5,24%|5,24%]5,24%]5,24%]5,23%5,23% [5,23%]5,22%5,22% |5,.22% |5,22%]5,21% | 5,21% [ 5,21% | 5,21% | 5,21% | 5,20% |
Y81 Y82 Y83 Y84 Y85 Y86 Y87 Y88 Y89 YO0 YS1 Y92 Y93 Y94 Y95 Y96 Y97 Y98 YS9 Y100
5,20% { 5,20% {5,20% }5,20% {5,19% | 5,19% } 5,19% }5,19% | 5,19% }5,18% | 5,18% | 5,18% | 5,18% } 5,18% } 5,18% } 5,18% } 5,17% } 5,17% | 5,17% | 5,17%
*: Liquido de despesas administrativas e de investimentos
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Fluxo de Beneficios, Duration e TIR
Plano C
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= Beneficios Liquidos

Intervalos de Confianga
Passivo 54% 5% 25% 50% 75%

TIR (a.a.) 557% | 534% 782% 6,34% 547% 4,66% 3,40%
Duration* (anos) 19,11 | 1946 15,87 17,96 19,26 20,52 22,52

*: Duration do fluxo de beneficios liquido das contribui¢bes incidentes sobre esses beneficios, calculada utilizando a
metodologia de Macaulay e considerando a TIR do respectivo intervalo de confianga

19,4 anos
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Conclusoes

Plano C
A TIR calculada pelo estudo indica que a alocagao
estratégica dos ativos garantidores da parcela BD do
A expectativa de retorno plano é compativel com uma taxa real de juros de
real composto de longo 5,47% a.a. considerando um intervalo de confianga
prazo do recursos de 50%.
garantidores da parcela BD
do plano, é de Com um intervalo de confianga de 54% a TIR
aproximadamente 5,20% calculada pelo estudo indica que a alocagao dos
a.a., na média. ativos garantidores da parcela BD do plano é

compativel com a taxa real de juros de 5,34% a.a.

O resultado deste estudo técnico mostra que a taxa real de juros de 5,34% a.a. a ser utilizada na
avaliagao atuarial de 2016 esta aderente a rentabilidade esperada da alocagao estratégica dos
ativos garantidores da parcela BD do Plano C e também esta compreendida no intervalo definido
no item 4.2 do anexo a Resolucao CGPC 18/2006, calculado com base na Portaria Previc n°
186/2016.

A Instrucao Normativa n° 23/2015 exige um intervalo de confianga minimo de 50% para que uma
taxa real de juros calculada de forma estocastica possa ser considerada aderente a carteira de
ativos.
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Estudo de Aderéncia da Taxa Real de Juros
PSS Seguridade Social

Sao Paulo, 12 de Setembro de 2016
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Luiz Felipe Ranoya Santos Francisca Brasileiro
Consultor Sénior de Investimentos Consultora Sénior de Investimentos
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Parecer Conclusivo do Atuario — Plano de Beneficios

Com base nos dados utilizados e nos resultados apresentados neste relatério a Willis Towers Watson, como responsével pela avaliagao atuarial anual dos Planos
de Beneficios B e C da PSS — Seguridade Social, em atendimento ao disposto nas normas vigentes, declara para fins da avaliagdo atuarial anual dos Planos de

Beneficios B e C referente ao exercicio de 2016, que:

= O estudo de aderéncia e adequagdo da taxa real de juros para os Planos de Beneficios B e C atende aos preceitos estabelecidos na Resolugéo CGPC n* 18
de 28/03/2006, na Portaria Previc n° 186 de 28/04/2016 e na Instru¢do n° 23 de 26/06/2015;

= Para o estudo de aderéncia e adequagdo da taxa real de juros, conforme ja citado no presente relatorio, foram utilizados os fluxos de beneficios e
contribuigbes do plano supracitado, elaborados com as hipéteses recomendadas pelos estudos de aderéncia das hipéteses biométricas e demograficas
realizados pela Willis Towers Watson em agosto/2014 e de crescimento salarial realizado pela Willis Towers Watson em agosto/2015 e segundo as regras do
Plano de Beneficio B estabelecidas no regulamento vigente aprovado pela Portaria n® 242, de 11/05/2012, publicada na D.O.U. de 14/05/2012 e do Plano de
Beneficios C estabelecidas no regulamento vigente aprovado pela Portaria n® 258, de 18/05/2012, publicada na D.0O.U. de 21/05/2012;

= A responsabilidade sobre a veracidade e completitude das informagées prestadas para o referido estudo & inteiramente das patrocinadoras, dos
administradores dos planos e de seus representantes legais, ndo cabendo ao atuario qualquer responsabilidade sobre as informagdes prestadas;

=  Os resultados do estudo de aderéncia e adequagao da taxa real de juros, considerando a distribuicio da rentabilidade real liquida projetada para os Planos
de Beneficios B e C indicam significativa capacidade de rentabilizagio dos ativos a 5,30% a.a. na média e 5,20% a.a. na média, respectivamente. No caso
do Plano de Beneficios B a TIR da carteira classificada como “mantida até o vencimento™ é de 6,01% a.a.;

= Quando apurada a TR dos passivos, obteve-se, com intervalo de confianga de 50% (intervalo de confianga minimo exigido pela Instrugdo n® 23/2015),
suporte para a adogéo da taxa real de juros de 6,59% a.a. para o Plano de Beneficios B e 5,47% a.a. para o Plano de Beneficios C. Assim, com um intervalo
de confianga de 79% a TIR calculada pelo estudo indica que a alocagio atual dos ativos do Plano de Beneficios B € compativel com a taxa real de juros de
6,00% a.a. e com um intervalo de confianga de 54% a TIR calculada pelo estudo indica que a alocagéo atual dos ativos do Plano de Beneficios C é
compativel com a taxa real de juros de 5,34% a.a.;

=  Assim, pode-se afirmar, com elevado nivel de confiabilidade estatistica a aderéncia da taxa real de juros de 6,00% a.a. e 5,34% a.a. para os Planos de
Beneficios B e C, respectivamente, condigio que sinaliza a cobertura da taxa real de juros frente a taxa de retomo real esperada dos recursos garantidores;

= O estudo acima devera ser aprovado pela Diretoria Executiva e pelo Conselho Deliberativo da PSS — Seguridade Social e acompanhado de parecer emitido
pelo Conselho Fiscal da PSS — Seguridade Social;

= Esse estudo tem a validade maxima de 1 (um) ano.

Face ao exposto, na qualidade de atuérios responsaveis pela avaliagéio atuarial anual regular dos Planos de Beneficios B e C da PSS — Seguridade Social
informamos que as taxas reais anuais de juros de 6,00% (seis por cento) e 5,34% (cinco virgula trinta e quatro por cento), respectivamente, foram selecionadas
para a avaliagdo atuarial anual referente ao exercicio de 2016 por serem adequadas as caracteristicas da massa de participantes vinculados aos planos de
beneficios, as rentabilidades projetadas dos investimentos e aos fluxos de receitas e despesas.
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Parecer Conclusivo do Atuario

PSS Seguridade Social
Rio de Janeiro, 12 de setembro de 2016
7
e < |
Carlo Yaxealy. Quteene ?9-:43 ance o B
Carla Maria S. Assungao Lobianco Thais Lobo A. de Mendonga
“MIBA n° 842 MIBA n° 2.254
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Proximos Passos

= O presente estudo deve:

= possuir atestado de validagio expedido pelo AETQ da entidade acerca das informacdes relativas aos
investimentos utilizadas no estudo

= possuir atestado de validagio expedido pelo ARPB da entidade acerca das informacdes referentes ao passivo
atuarial utilizadas no estudo

= ser aprovado pela Diretoria Executiva e pelo Conselho Deliberativo
= ser atestado, tempestivamente, mediante parecer pelo Conselho Fiscal

= O presente estudo tem validade de 1 ano e deve ficar a disposi¢éo da Previc pelo prazo de 5 anos
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Apéndice
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Cenario Normativo de Longo Prazo — Willis Towers Watson

O cenario econdmico brasileiro tem sido motivo de grande debate, tanto pelo
comportamento instavel dos mercados financeiros quanto pela forma de condugéo das
Politicas Econdmica, Monetaria e Fiscal. Porém, na construgdo de um cenario
normativo, isto & 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 Willis Towers Watson tem como dados de entrada na
construgdo do seu cenario os dados atuais de mercado, como curvas de juros, inflagao
corrente e PIB, expectativas de curto prazo da pesquisa FOCUS e os cenarios de longo
prazo da Tendéncias Consultoria Integrada

Nos altimos anos a inflagdo tem caminhado préxima ou acima do teto da meta, devido a
uma politica econdmica expansionista e com consequente reducdo da taxa de juros
basica
A alta pressao inflacionaria trouxe uma mudanca de direcionamento, levando o Banco Central a
reverter o ciclo de politica monetaria durante algum tempo com o ministro da fazenda Joaquim
Levy, entretanto, houve a substituicao de ministro da fazenda para Nelson Barbosa, que possui

uma visdao econdmica heterodoxa e mais alinhada com as politicas expansionistas que
vivenciamos nos ultimos anos

Com Michel Temer assumindo o cargo de presidente da reptblica, uma nova equipe formada por
Henrique Meirelles e llan Goldfajn foi apresentada, ha uma volta da ortodoxia € uma perspectiva
de melhora na previsibilidade da conducao de politica econdmica
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Cenario Normativo de Longo Prazo — Willis Towers Watson

Com Nelson Barbosa sendo o novo Ministro da Fazenda, era esperado o retorno de politicas
heterodoxas, caracteristicas da “Nova Matriz Econdmica”. A nova equipe econdémica apresentada,
formada por Henrique Meirelles e llan Goldfajn trouxe perspectivas positivas para a economia, uma
vez que sao caracterizados por seguir uma linha de condugio econémica mais ortodoxa e alinhada
com o “Tripé Econémico” tao importante para a estabilidade econémica e que foi abandonado pelo
ultimo governo, nos levando em diregéo a crise em que vivemos atualmente.

Essa mudanca em direcéo a ortodoxia traz previsibilidade para a economia, aumentando a confianga dos agentes
na equipe econdmica e trazendo perspectivas de melhora para os resultados da economia

A alta interferéncia do governo na condug&o da politica econémica, tdo marcante no passado recente da sinais de
diminuicdo, uma mudanga positiva na visdo dos agentes econdmicos, j4 que desta maneira diminuem as
incertezas

Apesar das perspectivas serem positivas, nio enxergamos grandes reformas estruturais que possibilitariam uma
mudanca de patamar na situagdo econémica, com um cenario de poucas reformas e/ou reformas aprovadas com
muitas ressalvas, o que faz com que o comité de Investimentos da Willis Towers Watson permanega reticente em
definir um cendrio normativo mais otimista, ou seja, um cenario com juros nominais, juros reais e inflagdo em
patamares mais baixos do que os definidos pelo comité

Aprovagdo por parte do FED (Federal Reserve) do fim do Quantitative Easing, programa de
recompra de titulos que injetava moeda na economia e mantinha as taxas de juros americanas em
patamares mais baixos.

Com o fim do programa existe a expectativa de elevagao de taxas de juros americanas, o que impacta também as
taxas de juros mundiais, principalmente a dos paises emergentes, como o Brasil.

A votacao pelo “leave” no Reino Unido, o “Brexif’ traz volatilidade adicional ao cenario global e pode
causar um efeito de “flight to quality” que prejudicaria os paises emergentes, além de uma queda na
atividade econdmica na Zona do Euro
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Cenario Normativo de Longo Prazo — Willis Towers Watson

Nos Ultimos anos as discuss6es econdmicas tem sido muito influenciadas pelo
ambiente politico, uma vez que problemas como corrupg¢ao e dificuldade de se governar
estdo cada vez mais em evidéncia, no ultimo ano foi possivel observar também a
formacao de uma forte oposicdo ao governo, o que dificulta a aprovagdo de algumas
medidas para melhor direcionamento da politica econdmica

Por conta da atual situagao de nossa economia, o Brasil esta sofrendo com uma perda
de receita muito grande, isso atrelado a deterioragcédo das contas publicas faz com que a
situacao fiscal do Brasil ndo apresente nenhum sinal de melhoria fiscal

O desemprego estd aumentando em niveis preocupantes, o que & esperado em um
periodo de ajustes fiscais, ao mesmo tempo em que a populagao esta endividada, por
conta da facilidade de acesso ao crédito que ocorreu nos ultimos anos, o que impactara
no nivel de inadimpléncia, dificultando assim o mercado de crédito e,
consequentemente, impactando negativamente os niveis de consumo e produgéo

Risco Brasil mais elevado, uma vez que a economia esta cada vez mais turbulenta e os
resultados esperados pelas medidas adotadas recentemente nao obtiveram os
resultados com a profundidade esperada, trouxeram apenas resultados marginais o que
influenciou na perda do investment grade

O processo de impeachment adicionou mais volatilidade ao cenario, ao mesmo tempo
em que uma perspectiva positiva pode ser notada com a saida da Presidente Dilma
Rousseff, muitos agentes econémicos enxergam a mudang¢a de governo como benéfica
e estdo com perspectivas mais otimistas para o futuro do pais
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Cenario Normativo de Longo Prazo — Willis Towers Watson

A Willis Towers Watson acredita que a convergéncia da inflagdo para o centro da meta,
€ essencial para a estabilidade econémica no longo prazo. Porém, devido as condicdes
atuais acredita-se que a inflagdo caminhara em torno de 5,00% a.a. no cenario
normativo com viés de baixa, convergindo para o centro da meta em periodo posterior
ao contemplado na projecao.

A Tendéncias Consultoria acredita que a inflagédo a partir de 2020 convergira para o centro da meta atual, de 4,50%
a.a.

A premissa de juros reais de curto prazo é de 4,75% a.a., adotada com base nas projegdes da Tendéncias
Consultoria. Acredita-se que esse patamar seja sustentavel para o crescimento econémico brasileiro, dadas as
atuais condicdes de infraestrutura, produtividade e conjuntura fiscal

A nova equipe econdmica tras perspectivas positivas para o futuro da economia, porém ainda nido mostrou que
realmente implementara as medidas de ajustes que sio esperadas, desta forma, o comité de investimentos da
Willis Towers Watson se manteve conservador, apesar de ter um viés de baixa para a inflagdo de longo prazo
ainda nao é possivel afirmar que o patamar de inflagdo no longo prazo foi alterado, dado que poucas reformas
foram realizadas.

Nesse cenario, a taxa de juros nominal de curto prazo (Selic) projetada no longo prazo
€ de 10,25% a.a., enquanto a projecao para a taxa nominal de longo prazo (10 anos) é
de 11,85%.a.a.

© 2016 Willis Towers Watson. Al rights reserved. Proprietary and Confidential. For Willis Towers Watson and Willis Towers Watson clientuse only. WillisTowers Watson LI'I"l.d 48




Cenario Normativo de Longo Prazo — Willis Towers Watson

Nossa premissa de juro real de longo prazo (taxa da NTN-B 2055) & de 6,25% a.a,,
condizente com o prémio esperado na curva de juros nominais, € com uma inflagéo
implicita de 5,25% a.a.

O crescimento esperado para o PIB no longo prazo para 2,00%, abaixo do cenario
basico da Tendéncias Consultoria. Esse crescimento, abaixo da média histérica e da
projecdo para os demais paises emergentes, € 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 também com o fim
do bénus demografico

Com perspectivas menos favoraveis, o cenario futuro indica uma piora no ritmo de
crescimento da economia brasileira, que encerrou o ano de 2015 com crescimento de
-3,8% e com expectativas de crescimento de -3,44% para 2016 segundo o
expectativas do Relatério Focus do Banco Central de 24 de junho de 2016
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Modelo Gerador de Cenario Econdmico

= O modelo matematico utilizado pela Towers Watson é estocastico e multiperiddico, facilitando as
decisOes de processo ao fomecer cenarios econdmicos (realistas) possiveis e consistentes
considerando os riscos e probabilidades

= O modelo da Towers Watson considera uma linha de decisdo 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 é resultado de um modelo em cascata criado pelos dados de entrada de variaveis
macroecondmicas no sistema

= O retorno dos ativos é consequéncia da marcagio a mercado de longo prazo das diferentes classes
de ativos

* Amarcagéo a mercado em si é consequéncia da evolugdo do cenario macroeconémico, que é criado no sistema
econométrico baseado nos dados de entrada para os cenarios inicial e de longo prazo (normativo)
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Modelo Gerador de Cenario Economico

= Para a apresentacao dos resultados estocasticos foram utilizados graficos de barra, conforme o
modelo abaixo, no qual cada segmento da barra representa um intervalo de confianga, os 1.000 (mil)
cenarios sio classificados do melhor para o pior resultado:

@ 95° percentil - Ha 5% de probabilidade de ccorrer um
resultado superior a este

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

Mediana - Ha 50% de chance do resultado estar acima cu
abaixo a este nivel (pode ser interpretatio come ¢ resultado

esperado)

25" percentil - Hi 75% de probabilidade de ocorrer um
resultado superior a este

5° percenfil -Ha 5% de probabilidade de ocorrer um

'd resultado inferior a este
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Projecédo das Variaveis Macroeconémicas — PIB
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= Foi utilizada uma série histérica de 22 anos do PIB efetivo do Brasil para calcular o risco, iniciando
em 1994 até 2015. Como input inicial do modelo foi utilizada a expectativa de PIB para os préximos
12 meses de acordo com o Sistema de Expectativas de Mercado do Banco Central
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Projecdo das Variaveis Macroeconémicas — Inflagao
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= Foi utilizada uma série histérica de 13 anos do IPCA (indice Nacional de Pregos ao Consumidor
Amplo), para calcular o risco, iniciando em 2002 até 2016. Como input inicial do modelo foi utilizada a
expectativa de IPCA para os proximos 12 meses de acordo com o Sistema de Expectativas de
Mercado do Banco Central
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Projecao das Variaveis Macroeconémicas — Juros Nominais de Curto Prazo

20 1129
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= Para os juros nominais de curto prazo (Juros prefixados de 3 meses) foi utilizada uma série historica
de 10 anos para calcular o risco
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Projecdo das Variaveis Macroeconémicas — Juros Nominais de Longo Prazo

20
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11,93 11,84 13,79 31,77
18 1237 1213 2 11.96 188 4185 11,80 1178
12,17
16 12,14
14
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1

= Para os juros nominais de longo prazo (Juros prefixados de 10 anos) foi utilizada uma série historica
de 10 anos para calcular o risco
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Projecao das Variaveis Macroeconémicas — Juros Reais
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Ano 5 - 25° 25°-50° - 50 -75 = 75 - 95° Média

= Foi utilizada uma série historica de 10 anos da NTN-B com vencimento constante de 40 anos para
calcular o risco
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Geracio de Cenarios — Classes de Ativos

PIB real

.

A4

Yields Corporativos

Curva de Juros para Titulos do Governo de Curto e Longo Prazos

v

Titulos do Governo
Rentabilidade

v
b Inflagéo (Pregos)

Inflacdo

(salarios)
A 4 v
Mercado Acionario Mercado Acionario
Domeéstico Doméstico
Crescimento de Yield de Dividendos
Lucros

v

Titulos Corporativos

A

Acgdes Domésticas
Rentabilidade

P IPTPPPPRTIILY 2 P oo P
Rentabilidade
2
Retorno de Oufros Ativos
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Modelagem das Classes de Ativos

= O retorno esperado de cada carteira é resultado da projecao do retomo para cada classe de ativo,
assumindo alocacao constante e rebalanceamento mensal entre as classes de ativos

= As suposig¢des de risco, retomo e correlagdo sao calibradas com base em dados histéricos, e usados
como input para os parametros das equacgdes diferenciais estocasticas
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Modelagem das Classes de Ativos

= Renda Fixa

= Titulos do Governo: Foram utilizados sub-indices do IMA: conjunto de indices calculados pela ANBIMA
(Associagdo 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 doze anos (0 maximo
disponivel) dos pregos para calcular o risco e a duration dos ativos

« Titulos Privados Indexados a Inflagdo:

- Representa uma classe de ativos que contém titulos com risco de crédito. Sao indexados a inflagéo e
modelados como um prémio de retomo e volatilidade em relagao a classe de ativos IMA-B
- Acalibragio desse ativo € baseada no IDA-IPCA
- BBB é orating minimo
- Duration média de 3,8 anos
- Prémio de risco histérico de 1,50% a.a. acima da NTN-B com a mesma duration
- Utilizagdio de prémio de risco mais conservador: 0,5% a.a.
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Modelagem das Classes de Ativos

= Renda Fixa

= Titulos Privados Indexados ao CDI:
- Titulos Privados indexados ao IMA-S (pés-fixados)

- Modelamos essa classe através de emissdes de ativos como letras financeiras, debéntures e CDBs

- Duration média de 1,5 anos
- Prémio derisco de 109% do IMA-S
- Utilizagdo de prémio de risco mais conservador: 106% do IMA-S

= Empréstimos

= Classe de ativos com correlagéo positiva no longo prazo com a inflagéo e o PIB, e correlacdo negativa com a curva

de juros nominais

- Plano B: Rentabilidade projetada como Inflagdo estocastica + 6,00% a.a.
- Plano C: Rentabilidade projetada como Inflagao estocastica + 6,00% a.a.
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Modelagem das Classes de Ativos

= Renda Variavel:

As projecdes de renda variavel sao resultado das projegées de lucro esperado das empresas, pagamento de
dividendos, entre outros, além das variaveis juros nominais e PIB

IBrX:

- Para calibragao do risco desta classe de ativo, foi utilizado o retorno acumulado em janelas de 12 (doze)
meses apurado mensalmente da série historica de 17 anos do IBrX

Small Caps e IDIV:

- Para a calibragio desses indices, usamos uma série historica de 9 anos (a mais longa disponivel) para
calcular os parametros alfa e beta, assim como o risco e a correlagédo dos dois indices com o IBrX

As projecdes de renda variavel séo resultado das projecoes de lucro esperado das empresas, pagamento de
dividendos, entre outros, além das variaveis juros nominais e PIB

Fundos VALOR

- Baseada em uma analise do retomo médio de uma amostra de 49 fundos classificados pelos seus préprios
gestores e validada pela equipe de Investimentos da Towers Watson como estratégia “Valor”. Foram
selecionados apenas os fundos com Benchmark VaR (B-VaR), com intervalo de confiang¢a de 85%, acima de
4% a.a., ou seja, eliminando os fundos que possuem estratégias indexadas ao indice IBrX. Foi utilizada a
média dos retornos acumulados em janelas de 12 (doze) meses, apurados mensalmente, em uma série
histérica de 3 anos para calcular o risco do ativo

1,08% 1,25 0,96 0,94
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Modelagem das Classes de Ativos

= [nvestimentos Estruturados:
= FIP

- Classe de Ativos relacionada positivamente com o PIB e com o Small Caps, e negativamente relacionada com
a curva de juros nominal

- Consideramos, para a calibragéo, 120% do Small Caps

*  Fundos Imobiliarios:

- Classe de ativos com correlagéo positiva com a inflagéo e o PIB, e comrelagio negativa com a curva dejuros
nominal

- As correlagBes deste parametros sio baseadas em testes realizados pela Towers Watson, no Brasil e em outros paises
- Risco e correlacdo com outras classes de ativos foram modelados pela Towers Watson, com base do indice IFIX

- Para a calibragao, usamos o IFIX, indice de Fundos Imobiliarios da Bovespa, com histérico de 5 anos (mais longo disponivel)
para calcular orisco e sua correlacio com o IMA-S

* Hedge Funds

- Classe de ativos baseado na série histérica de 8 anos (periodo mais longo disponivel) do IHFA (indice da
ANBIMA de Hedge Funds)

= |nvestimentos no Exterior:
= MSCI World Index

- Classe de ativo baseada em uma série histérica de 12 anos para calcular os parametros alfa e beta, assim
como o risco e a correlagdo do indice com o IBrX

- Série calculadaem BRL
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Projecdo da Expectativa do Retorno Nominal — IMA-S
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= Titulos Pds-Fixados cuja rentabilidade segue a variagao da Taxa Selic, para calibragéo 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 13 (doze) anos
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Projecdo da Expectativa do Retorno Nominal — IRF-M
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= Titulos Pré-Fixados, cuja rentabilidade é definida no momento da compra. Para calibragdo dessa
classe de ativo, foi considerada uma duration de 2,09 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 13 (doze) anos
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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 1,95 anos. Para o calculo do risco desse
ativo, foi utilizado o retomo acumulado, em janelas de 12 (doze) meses, apurado mensalmente em
uma série histérica de 12 (doze) anos
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Projecdo 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 10,59 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 12 (doze) anos
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Projecdo 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 inflacao e
modelados com um prémio de retomo de 0,50% a.a. e volatilidade em relagao a classe de ativos
IMA-B 5. Para a calibragao foi utilizado o IDA - IPCA (indice de Debéntures da ANBIMA indexados ao
IPCA). Para atender aos critérios de elegibilidade do indice € necessario apresentarem prazo de
vencimento superior a um més, terem classificagéo de risco (rating) minimo de BBB, pertencerem a
amostra de precificagdo 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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Projecdo da Expectativa do Retorno Nominal — Titulos Privados: CDI
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= Para a calibragao deste ativo foi utilizado o banco de dados dos clientes da Towers Watson. Foram
modelados através de emissdes de ativos como Letras Financeiras, Debéntures e CDBs. O prazo
médio nos altimos 12 meses foi de 1,5 anos. Foi apresentado nos ultimos 12 meses, na média, um
prémio de risco de 106% do IMA-S
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Projecdo da Expectativa do Retorno Nominal — IBrX
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= Para calibraggo do risco desta classe de ativo, foi utilizado o retoro acumulado em janelas de 12
(doze) meses apurado mensalmente da série histérica de 17 anos do IBrX
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Projecdo da Expectativa do Retorno Nominal — SMLL
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* Classe de ativo baseado em uma série histérica de 9 anos (a mais longa disponivel) para calcular os
parametros alfa e beta, assim como o risco e a correlagio dos dois indices com o IBrX
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Projecdo da Expectativa do Retorno Nominal — IDIV
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= Classe de ativo baseado em uma série histérica de 9 anos (a mais longa disponivel) para calcular os
parametros alfa e beta, assim como o risco e a correlagéo dos dois indices com o IBrX
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Projecao da Expectativa do Retorno Nominal — Valor
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= Baseada em uma analise do retorno médio de uma amostra de 49 fundos classificados pelos seus
proprios gestores e validada pela equipe de Investimentos da Towers Watson como estratégia
“Valor”. Foram selecionados apenas os fundos com Benchmark VaR (B-VaR), com intervalo de
confianca de 95%, acima de 4% a.a., ou seja, eliminando os fundos que possuem estratégias
indexadas ao indice IBrX. Foi utilizada a média dos retornos acumulados em janelas de 12 (doze)
meses, apurados mensalmente, em uma série histérica de 3 anos para calcular o risco do ativo
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Projecdo da Expectativa do Retorno Nominal - FIP
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= Classe de Ativos relacionada positivamente com o PIB e com o Small Caps, e negativamente
relacionada com a curva de juros nominal. Consideramos, para a calibragéo, 120% do Small Caps
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Projecdo da Expectativa do Retorno Nominal — Fundo Imobiliario
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= Classe de ativos com correlagio positiva com a inflagéo e o PIB, e correlagao negativa com a curva
de juros nominal
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Projecdo da Expectativa do Retorno Nominal — Hedge Funds
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= Classe de ativos baseado na série historica de 8 anos (periodo mais longo disponivel) do IHFA
(indice da ANBIMA de Hedge Funds)
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Projecao da Expectativa do Retorno Nominal — Investimentos no Exterior
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= Classe de ativo baseada em uma série histérica de 12 anos do MSCI World Index para calcular os
parametros alfa e beta, assim como o risco e a correlacao do indice com o IBrX, série calculada em
BRL

© 2018 Willis Towers Watson. All rights reserved. Propristary and Confidential. For Willis Towers Watson and Willis Towers Watson dientuse only. Wil lisTowers Watson LI"I°1.0

awomo 85




Projecdo da Expectativa do Retorno Nominal — Empreéstimos
Plano B e Plano C
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= Classe de ativos com correlagdo positiva no longo prazo com a inflagéo e o PIB, e correlacéo
negativa com a curva de juros nominais. Modelada conforme alvo de rentabilidade da Politica de
Investimentos que considera um juro real de 6,00% a.a., taxa esta suportada pelos contratos de
empréstimo vigentes e validada pelo AETQ
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Disclaimer

As premissas utilizadas neste documento foram obtidas pela Willis Towers Watson através de um misto de teoria econdmica, andlise historica e
analises estatisticas, inevitavelmente contendo um elemento de julgamento subjetivo.

O material foi produzido com informagdes disponiveis a Willis Towers Watson na data de sua criagéio e ndo considera dados e eventos posteriores
a elaboracio do material e que podem alterar os resultados aqui apresentados. Vale ressaltar que desempenho passado nio é indicagao de
resultados futuros. A produggo deste material utilizou informagdes disponibilizadas a Willis Towers Watson por terceiros e foram tomadas todas as
providéncias possiveis para garantir a exatidsio e integridade dos dados contidos neste documento, porém a Willis Towers Watson ndo pode ser
responsabilizada por inconsisténcias nos dados fornecidos por terceiros.

Este relatério € fomecido ao cliente unicamente para utilizagio conforme a finalidade indicada.Ele nio pode ser reproduzido ou distribuido a
terceiros, em sua totalidade ou parcialmente, sem previa autorizagio por escrito da Willis Towers Watson, exceto se exigido por lei. Na auséncia
expresso consentimento por escrito, a Willis Towers Watson, suas empresas afiliadas, seus diretores, funciondrios e executivos ndo aceitam
qualquer responsabilidade e ndo 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 nao foi preparado pare ser tomado como base de decisdo por
qualquer parte que nfo seja o cliente.

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

This document is based on information available to Willis 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 resuits. In producing this document Willis 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, Willis Towers Watson is 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 Willis Towers Watson’s prior written permission, except as may be required by law. In the absence of its express writfen
permission to the contrary, Willis 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
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