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INTRODUCAO

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

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

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

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

possivel, as suas peculiaridades.

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

sao otimizados.

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

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

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

consideram:
v' Volatilidade histdrica dos ativos;
v' Correlacao historica entre os ativos;
v Projecao de mercado para taxas nominais e reais;
v

Metas de rentabilidade do plano.
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MODELOS UTILIZADOS

O modelo € capaz de gerar projecoes cujo comportamento se assemelha muito ao comportamento real
dos ativos, sem desprezar os choques que podem sofrer em razao das incertezas do mercado

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

MOTOR DE CALCULO
INPUT OUTPUT

Séries de dados historicos para cada
Apuracao da

h k t d |
benchmark que representa cada uma das : elEREGE s affves @

classes de ativos que compdem o portfolio do projegao

iInvestidor.

: Resultados das N simulagoes.
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MODELOS UTILIZADOS

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

premissas:

1. Sistema Economatica (series historicas de indicadores);

2. Bloomberg (series historicas);

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

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

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

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

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

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

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

deles.

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

mensais, o0 documento com o detalhamento das variaveis consideradas fica a disposicao do cliente.

O slide a seguir demonstra as linhas de tendéncias desenvolvidas para esse estudo. Em sequéncia, os

resultados das simulacoes para cada benchmark.
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CENARIO BASE

Mediana da expectativa de retorno por Benchmark

Ano CDlSelic IPCA/INPC  IGP-M IMA-B IMA-B5  IMA-B 5+ Ibov/IBrX IFIX G'°|:::1399 MSCI World BRL
ffffffffffffffffffff 1 1444 50 128 1568 1462 1647 1845 1512 1501 17,91
2 13,75 43 440 1506 1616 1422 17,/3 1666 1432 20,70
s 1150 3% 400 1220 1207 1231 1540 1257 1206 1729
fffffffffffffffffff 4 W2 39 400 144 1001 1245 1M 1101 1080 16,71
S 988 380 400 1038 1003 1065 1317 1053 1042 1309 —
S 9./ 380 400 1038 1008 1065 1304 1053 1030 1297
r. 9.5 380 400 1038 1008 1065 1304 1053 1030 1297
8 9.5 380 400 1038 1003 1065 1304 1053 1030 1297
S 915 380 400 1038 1003 1065 1304 1053 103 1297

10 9,75 3,80 4,00 10,38 10,03 10,65 13,04 10,53 10,30 12,97

Vol 0,25 1,22 3,13 6,61 2,78 9,98 21,23 10,57 5,97 15,47
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CENARIO BASE
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' Para os anos posteriores, os benchmarks tornam-se constantes, utilizando os ADITUS
valores projetados no sexto ano para a perpetuidade.



PROJECAO DE CENARIOS — NTN-BS

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

05/09/2025. As taxas utilizadas estao descritas na tabela abaixo:

Vencimento Yield

fffffffffffff ago/26 9,75
ffffffffffffff mai/27 8,66
fffffffffffff ago/28 8,06
ffffffffffffff mai/29 7,89
fffffffffffff ago/30 7,85
fffffffffffff ago/32 1,76
ffffffffffffff mai/33 7,72
ffffffffffffff mai/35 7,65
fffffffffffff ago/40 7,44
ffffffffffffff mai/4s 7,41
fffffffffffff ago/s0 7,33
mai/55 7,31

fffffffffffff ago/60 7,34

ADITUS
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PASSIVO - Fluxo de Obrigacoes Financeiras

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

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

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

obrigacoes informado pelo cliente.

Para o fluxo apresentado foi utilizada a taxa de desconto de 4,00% ao ano, com base no balancete de

julho, refletindo um superavit técnico de aproximadamente R$ 30,1 milhoes.
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PASSIVO - Fluxo de Obrigacoes Financeiras
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CARTEIRA ATUAL

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

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

categoria e expectativa de retorno.

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

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

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

A tabela a seguir apresenta a correspondéncia

mandatos definidos para o estudo.

20

Ativo

entre cada investimento do plano e os

Valor Financeiro (R$)

Mandato

FIDC MULTISETORIAL MASTER-SEM 4.829,49 Renda Fixa Crédito Privado
VINCI CRED E DESENV | - FIDC-SUB PREF 73.509,27 Renda Fixa Crédito Privado
VINCI FI RF IMOBILIARIO - CRED PRIV II 4.134.522,89 Renda Fixa Crédito IPCA
NAVI CRUISE METODO FC DE FIA 3.417.550,28 Renda Variavel

ARX METRUS 2 FI RF CRED PRIV 16.345.178,37 Renda Fixa Metrus 2
BRADESCO FI RF REF DI FEDERAL EXTRA 8.843.979,25 Renda Fixa Liquidez
FIDC MULTISETORIAL MASTER III-SEM 1.385,76 Renda Fixa Crédito Privado
FIP BVEP PLAZA MULTIESTRATEGIA-CLASSE A 247.144,88 Investimentos Estruturados
COPA FLORESTAL Ill FIP MULTIESTRATEGIA 66.395,70 Investimentos Estruturados
FIDC MULTISETORIAL MASTER II-SEM 7.799,50 Renda Fixa Crédito Privado
INVESTIDORES INSTITUCIONAIS Il FIP MULT 45.418,84 Investimentos Estruturados
INDUSTRIAL PARKS BRASIL FIP MULTIESTRATE 54.570,69 Investimentos Estruturados
FLORESTAS DO BRASIL FIP MULTIESTRATEGIA 269.530,08 Investimentos Estruturados
GUEPARDO INSTITUCIONAL FIC FIA 3.293.364,20 Renda Variavel
SIGNAL CAPITAL FICFI PARTICIPACOES 757.555,74 Investimentos Estruturados
FIP INSEED FIMA 192.292,94 Investimentos Estruturados
ITAU VERTICE IBOVESPA INDEX FICFI ACOES 5.539.813,00 Renda Variavel
OCEANA VALOR 30 FC FIA 4.530.237,99 Renda Variavel
PATRIA INFRAESTRUTURA FIC FIP 1.306.158,77 Investimentos Estruturados
PATRIA BRASIL INFRA. lll FIC FIPPACOES 440.334,45 Investimentos Estruturados
SCHRODER METRUS PLANO Il IE FI MULT 16.753.764,40 Investimento no Exterior RF
STRATUS SCP Il BRASIL FIP (CLASSE A) 440.143,41 Investimentos Estruturados
TARPON GT INSTIT. FIC FIA 3.447.801,95 Renda Variavel

FIDC VINCI ENERGIA SUSTENTAVEL-UNICA 2.042.016,37 Renda Fixa Crédito Privado
Imodveis 5.517.397,69 Imébveis
Empréstimos 9.599.347,37 Emprestimos
Ativos de Crédito 62.958.563,84 Carteira de Titulos
LFTs 35.406.464,21 Carteira de Titulos
NTN-Bs MtM 16.230.272,51 Carteira de Titulos
NTN-Bs HtM 210.740.091,35 Carteira de Titulos
TOTAL 412.707.435,19 -
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CONSOLIDAGCAO DOS MANDATOS

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

plano e os benchmarks considerados.

Mandato Carteira Atual % PL Benchmark
Renda Fixa Liquidez 8.843.979,25 214 ¢or -
Renda Fixa Credito Privado 2.129.540,39 052 CDI+0,50%aa.
Renda Fixa Metrus2 16.345.178,37 39 INPC +4,00% aa.
Renda Fixa CreditoIPCA 4134.52289 100  IMAB5+050%aa
Renda Variavel 20.228.767,42 490 Ibovespa + 2,00% a.a.
Multimercado Estruturado 000 600 CDI+1,00%aa.
Investimentos Estruturados 3.819.54550 6% 0,00
Investimentos Imobiliaro 0600 600 IFIx
Investimento no Exterior 16.753.764,40 406  Dolar+700%aa.
Imoveis 5.17.39769 134 INPC
Emprestmos 9.599.347,37 2,38 INPC +4,00% a.a.
Carteira de Titulos 325.335.391,91 78,83 !

Total 412.707.435,19 - s 2 -
Crédito a Receber 7.934.539,97 INPC + 4,37% a.a.
Total com Divida 420.641.975,16
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OUTRAS HIPOTESES E RESTRICOES

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

as seguintes variaveis definidas pelo cliente:

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

uma hipotese bastante conservadora.

= Taxa de transferéncia para custeio administrativo: 0,37% a.a. - valor deduzido do portfolio ao

longo do tempo para custeio administrativo.
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OUTRAS HIPOTESES E RESTRICOES
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Adicionalmente as premissas apresentadas, ainda sao consideradas na elaboracao dos estudos as

seguintes variaveis definidas pelo cliente:
Simulacao 1

Estruturados: 0% de retorno e venda somente como ultima prioridade de liquidez

Imobiliario: retorno do INPC puro e venda somente como ultima prioridade de liquidez

Simulacao 2

Estruturados: 0% de retorno e venda com 55% de desconto s/ valor atual da carteira de FIPs, com

recebimento do produto da venda em fev/26

Imobiliario: 0% de retorno e venda com 28% de desconto s/valor atual da carteira, com recebimento

do produto da venda em fev/26.
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ALONGAMENTO CARTEIRA HTM

Para o Plano, o estudo considerou o alongamento dos titulos com vencimento em 2028. A tabela
abaixo demonstra o calculo utilizado para os titulos elegiveis na operacao.

Financeiro para

Vencimento Quantidade PU atual Yield HtM Yield MtM Ganho/Perda Alongamento
15/08/2028 503,22 4.337,64 7,89 8,06 -6.764,80 2.176.033,67
15/08/2028 243,19 4.337,64 7,89 8,06 -3.269,12 1.051.580,13
15/08/2028 481,67 4.337,64 7,89 8,06 -6.475,03 2.082.823,50

Total -16.508,95 5.310.437,31

Podemos observar que tal operacdo gera uma perda de aproximadamente R$ 16 mil. Este
montante financeiro sera realocado nos demais titulos com vencimento superior a este.
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ESTUDO DE ALM - CARTEIRA OTIMIZADA

Mandato Carteira Atual (R$) % PL Estudo 1 (R$) % PL Estudo 2 (R$) % PL
Renda Fixa Liquidez 8.843.979,25 214 885467378 215 8.868.291,32 217
Renda Fixa Credito Privado 2.129.540,39 052 212954039 052 2.129.540,39 0,52
Renda Fixa Metrus2 16.345.178,37 3% 16.345.178,37 396  16.345.17837r 4,00
Renda Fixa Credito IPCA 4.134.522,89 .00 41345228 100 4.134.522,89 1,01
Renda variavel — 20.228.767,42 490  20.228.76r,42 490 20.228.767,42 4,95
Multimercado Estruturado | 600 600 600 600 600 0,00
Investimentos Estruturados 3.819.54550 093 381954550 09 600 0,00
Investimentos Imobiliaro 600 600 600 600 600 0,00
Investimento no Exterior 16.753.764,40 406 16.753.764,40 406  16.753.764,40 4,10
Imoveis 5.017.397,69 1,34 591739769 134 600 0,00
Emprestimos 9.599.34r,37 233 999934731 233 9.599.34r,37 2,35
Carteira de Titulos 325.335.391,91 78,83 325.308.188,44 78,83 330.985.892,71 80,92
Total 412.707.435,19 - 412.690.926,27 - 409.045.304,88 -

No Estudo 2, considerando que o més de venda dos Imoveis e dos FIP se daria em 02/2026, ou seja, dentro do

primeiro ano do fluxo, consideramos como se a venda estivesse acontecendo em D+0, com a aplicacao dos

26 descontos indicados, testando a compra de titulos para melhorar a imunizagao do plano
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CARTEIRA OTIMIZADA
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ESTUDO DE ALM - CARTEIRA DE TITULOS

Titulos Carteira Atual (R9Y) % PL Estudo 1 (R$) % PL Movimentacao (R$) Estudo 2 (R$) % PL Movimentacao (R$)
Ativos de Credito 62.958.563,84 19,35  62.958.56384 193 600 62.958.563,84 1902 600
LFTs 3540646421 10,88 3540646421 - 108 600 35.406.464,21 100 600
NTN-B2026 952036778 293 9.520.367,78 293 60 9.520.367,78 288 600
NTN-B 2027 586582978 180 5.865.829,7/6 180 60 5.865.829,78 e 600
NTN-B2028 23.015.28506 ror 17.683.626,49 544  -5.331.656,58 17.563.994,44 531  -5451.29062
NTN-B2029 600 660 60O 600 60 600 600 0,00 .
NTN-B2030 46100538 142 4.610.0538> 142 60 4.610.053,85 19 600
NTN-B 2032 14.278.419,22 439 14.278.419,22 439 60 14.278.419,22 41 0600
NTN-B2033 600 660 60O 600 60 600 600 600
NTN-B2035 24.566.126,10 7,55 29.870.579.21 918 5.304.453,11 35.667.917,53 10,78  11.101.79142
NTN-B2040 27.793.871,38 854  27.793.871,38 854 60 27.193.871,38 840 000
NTN-B2045 30.382.748,78 934  30.382.748,78 934 60 30.382.748,78 918 600
NTN-B20SO 56.564.768,03 17,39 956.564.768,03 1739 600 56.564.768,03 1709 600
NTN-B2055 17.469.524,56 53r 17.469.524,56 53r 0,00 . 17.469.524,56 528 600
NTN-B2060 12.903.369,31 397 12.903.369,31 39r 60 12.903.369,31 390 000
NTN-C 2031 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Total 325.335.391,91 - 325.308.188,44 - - 330.985.892,71 - -
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Milhoes

CARTEIRA DE TITULOS
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FLUXO FUTURO DE CAIXA

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

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

Assim, a ideia € visualizar a necessidade de desinvestimento ao longo do tempo, de modo que os

gestores do plano tenham condicoes de anteciparem os movimentos de adequacao do portfolio para

cobertura do fluxo de caixa.

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

seja, os graficos traduzem os valores reais ao longo dos anos.
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FLUXO FUTURO DE CAIXA
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SALDO EM CAIXA

CARTEIRA ATUAL
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SALDO EM CAIXA
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SALDO EM CAIXA
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EVOLUCAO DA RAZAO DE SOLVENCIA

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

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

A razao se resume a seguinte formula:

Ativos a valor presente
Passivo atuarial a valor presente

Razao de solvéncia =

Os slides a seguir apresentam a evolucao desta razao ao longo do tempo.
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RAZAO DE SOLVENCIA
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RAZAO DE SOLVENCIA
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RAZAO DE SOLVENCIA

ESTUDO 2
2,50
2,00 1,95 1,99
1.79 1,84
8
(&
1,50
§ 1.50 1,45 ’
[ 1,30 DS 1,38
» . . 1,22 B O S I 1,34
(db) ’ , :‘:1,19 4 y !
p —+—1,09 == 1,11 —+—1,14 451,16 117 . 119
1,00 1,06 1,07 1,07 1,09 1,10 1,11 1,11 )
:
0,50
0,00 | | | | | | | | | |
40 Ago/2026 Ago/2027 Ago/2028 Ago/2029 Ago/2030 Ago/2031 Ago/2032 Ago/2033 Ago/2034 Ago/2035

ADITUS



PROBABILIDADE DE DEFICIT E DEFICIT MEDIO

A seguir, estao apresentadas a probabilidade de ocorréncia e os valores estimados de deficit.

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

tornam superiores a totalidade de ativos que compoe sua carteira.

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

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

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

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

atuario com base nas hipoteses adotadas.

A seguir, temos a TIR de cada um dos proximos 10 anos.
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TIR —- RETORNO DOS ATIVOS
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TIR — RETORNO DOS ATIVOS
ESTUDO 1
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TIR — RETORNO DOS ATIVOS
ESTUDO 2
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TIR - RETORNO DOS ATIVOS - MEDIA 10 ANOS
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48

(% a

Retorno

10,0
9,0
8,0
7,0
6,0
5,0
4,0
3,0
2,0
1,0

0,0

6T

¢ 5,80

4,13

Atua

ADITUS



TIR - RETORNO DOS ATIVOS - MEDIA 10 ANOS
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TIR - RETORNO DOS ATIVOS - MEDIA 10 ANOS
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PROBABILIDADE DE CUMPRIMENTO DA META
ESTUDO 1
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PROBABILIDADE DE CUMPRIMENTO DA META

ESTUDO 1

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

probabilidades de retorno para o periodo de 10 anos.

Analisando especificamente a Meta Atuarial do plano,

existe um potencial de cumprimento estimado em:
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Probabilidade Retorno
25% < 5,34%
50% >5,34% e <6,22%
25% >6,22%

Probabilidade

Meta Atuarial

97%

2 4,00%
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PROBABILIDADE DE CUMPRIMENTO DA META
ESTUDO 2
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PROBABILIDADE DE CUMPRIMENTO DA META

ESTUDO 1

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

probabilidades de retorno para o periodo de 10 anos.

Analisando especificamente a Meta Atuarial do plano,

existe um potencial de cumprimento estimado em:
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Probabilidade Retorno
25% <5,57%
50% >5,57% e <6,50%
25% >6,50%

Probabilidade

Meta Atuarial

99%

2 4,00%
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DISCLAIMER

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

recomendacao de investimento, desinvestimento ou manutengcao de ativos.

Os resultados aqui apresentados baseiam-se em modelos matematicos, que envolvem
simulacées de cenarios futuros. Ainda que a metodologia de tais simulacdes seja consagrada,

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

venham a acontecer na realidade.

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

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

autores.
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