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1. Objetivos da Politica de Investimentos

A Politica de Investimentos sob gestdo da CAPAF compreende um conjunto de diretrizes
técnicas e orientacdes normativas que juntas norteiam a gestdo de curto, médio e longo
prazos dos ativos financeiros (recursos garantidores) dos Planos de Beneficios.

A Politica de Investimentos é o documento que objetiva combinar aspectos observados na
filosofia de investimentos e planejamento financeiro, a partir dos conceitos de equilibrio
financeiro e perenidade dos Planos de Beneficios.

A Politica de Investimentos possui como objetivo fundamental orientar tecnicamente o Gestor
dos investimentos, de forma a possibilitar o enfrentamento das diferentes condicbes de
mercado e oportunidades de alocacdes e realoca¢des de investimentos, observando as normas
e os riscos, retornos e liquidez, sempre com a finalidade de auferir a rentabilidade adequada
aos compromissos dos Planos de Beneficios.

Na elaboracdo das Politicas de Investimentos foram considerados diversos cenarios e variaveis,
dentre os quais macroeconomicos, projecdes do relatdrio Focus (divulgacdo Banco Central),
caracteristicas de titulos financeiros, especificidades dos mercados, fluxo de recursos dos
Planos, expertises dos gestores de recursos, qualidades dos ativos e histéricos de
rentabilidades dos investimentos.

O presente documento engloba Politicas de Investimentos para 06 (seis) Planos, sendo 05
(cinco) de Beneficios e 01 (um) de Gestdo Administrativa — PGA, todos devidamente aprovados
pela Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar — PREVIC.

Registramos como relevante que dos cinco Planos de Beneficios trés — BD Saldado, CV Saldado
e PrevAmazonia — fazem parte do processo de transferéncia de gerenciamento.

As Politicas de Investimentos estdo individualizadas nas seguintes informagdes: (a)
macroalocagGes por segmentos; (b) limites e alvos de alocagdo; (c) distribuices por tipo de
investimentos; (d) proje¢cdes de rentabilidades; (e) proje¢ées de performance; e (f) metas de
performance (desempenhos).

Adicionalmente as premissas técnicas utilizadas na construcdo das projecdes de
macroalocacbes e rentabilidades dos investimentos dos Planos de Beneficios estdo
consideradas as peculiaridades pertinentes ao processo de intervencdo na CAPAF, dentre as
guais a preservagao do conservadorismo na gestao dos investimentos.

A transferéncia de gerenciamento dos Planos Saldados e PrevAmazbnia, com conclusdo
programada para 28/02/2020, ndo esta refletida nos resultados projetados nas Politicas de
Investimentos dos precitados planos, fato esse justificado na interpretacdo stricto sensu do
normativo que rege a gestao dos investimentos.

Ndo obstante a conviccdo na assertividade das diretrizes projetadas nas politicas de
investimentos, existe a possibilidade de que os cenarios pertinentes a Intervencdo e/ou
Transferéncia de  Gerenciamento registrem  alteragdes  significativas, quando,
obrigatoriamente, devera ser realizada revisao, total ou parcial, nas diretrizes contidas nas
politicas de investimentos.
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Da mesma forma, se as condicdes macroeconOmicas projetadas apresentarem alteracoes
significativas que possam comprometer a obtengao das metas de desempenhos, as Politicas de
Investimentos poderao ser revistas.

2. Administrador Estatutario Tecnicamente Qualificado — AETQ

A Lei Complementar n° 109/2001, dispde no Artigo 54 que “O Interventor terd amplos
poderes de administragdo e representagdo (...)" (grifo nosso).

A Resolucdo CMN n° 4.661/2018, Artigo 8° dispde que “A EFPC deve designar o administrador
estatutdrio tecnicamente qualificado (AETQ) responsdvel pela gestdo, alocacdo, supervisGo e
acompanhamento dos recursos garantidores (...)" (grifo nosso).

No mesmo normativo, no Artigo 9°, esta expresso que “A EFPC deverd designar administrador
ou comité responsdvel pela gestdo de riscos, considerando o seu porte e complexidade,
conforme regulamentagdo da Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar” (grifo
Nosso).

O Interventor, até que aconteca a efetiva transferéncia de gerenciamento dos Planos Saldados
e PrevAmazonia é o responsavel pela gestdo de recursos e riscos dos investimentos dos seis
Planos administrados pela CAPAF.

3. Normativos Legais

A Resolugdo CMN n° 4.661/2018, no Artigo 19 dispée que a EFPC deve adotar, para
planejamento da politica de investimentos: (a) horizonte de no minimo sessenta meses, com
revisdes anuais; (b) perfis de investimentos e limites de alocagdo; (c) informagdes sobre
operagbes realizadas em ativos ligados a Patrocinadora; e (d) a elaboragdo, revisdo e
informacgdes especificas devem observar os normativos da Previc.

A Instrucdo Previc n° 6/2018, que trata da operacionalizagdo de procedimentos da Resolugdo
CMN n° 4.661/2018, dispée que a Politica de Investimentos deve conter, no minimo, as
seguintes informagdes:

a) previsdo de alocagdo de recursos e os limites por segmento de aplicagdo;
b) meta de rentabilidade por plano e segmentos de aplica¢ao;

¢) rentabilidade auferida por plano e segmento de aplicagdo nos 5 (cinco) exercicios
anteriores, de forma acumulada e por exercicio;

d) taxa minima atuarial ou indices de referéncia, observado o regulamento de cada plano;
e) obijetivos para utilizacdo de derivativos;

f) diretrizes para observancia de principios de responsabilidade ambiental, social e
governanga;

g) informagdes ou a indicacdo de documento que conste procedimentos e critérios relativos
a:
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(i) apregcamentos de ativos financeiros com metodologia ou fontes de referéncia;

(ii) avaliagdo dos riscos de investimentos, incluidos os riscos de mercado, liquidez,
operacional, legal, sistémico e outros inerentes as operagoes;

(iii) selecdo, acompanhamento e avaliagdo de prestadores de servicos relacionados a
administracao de carteiras de valores mobilidrios e de fundos de investimentos;

(iv) observancia dos limites e requisitos da Resolugdo CMN n° 4.661/2018;

(v) operagdes realizadas em ativos financeiros ligados a patrocinador e a fornecedores,
clientes e demais empresas ligadas ao grupo econémico da patrocinadora;

(vi) avaliacdo, gerenciamento e acompanhamento do risco e do retorno esperado dos
investimentos em carteira proépria;

(vii)separagcdo de responsabilidades e objetivos associados aos mandatos de todos os
agentes que participem do processo de analise, avaliagdo, gerenciamento,
assessoramento e decisdao sobre aplicagdo dos recursos dos planos da entidade,
inclusive definicdo das algadas de decisdo de cada instancia;

(viii) mitigacdo dos potenciais conflitos de interesses de seus prestadores de
servicos e das pessoas que participam do processo decisorio;

(ix) A EFPC deve designar na Politica de Investimentos o administrador estatutario
tecnicamente qualificado (AETQ); e

(x) A EFPC deve designar na politica de investimentos o administrador ou os participantes
do comité responsavel pela gestdo de riscos.

4. Contexto Macroeconomico

Os resultados mostram que nos ultimos dois anos o crescimento global e as perspectivas para
o futuro se deterioraram em meio a persistente incerteza sobre a diregdo das politicas publicas
e os fluxos fracos de comércio e investimentos.

A Organizagao de Cooperagao e de Desenvolvimento Econd6mico — OCDE, em relatério mensal
estima que o crescimento do Produto Interno Bruto — PIB global seja de 2,9% em 2019 e de
cerca de 3% em 2020/21., abaixo do crescimento de 3,5% previsto no ano anterior.

Nos Estados Unidos o crescimento do PIB deve desacelerar para 2% até 2021. No Japdo e na
area do Euro os crescimentos devem ser de 0,7% e 1,2%, respectivamente. E na China o
crescimento continuara a cair para 5,5% até 2021.

Nas outras economias emergentes as recuperagdes serdo modestas, em meio aos
desequilibrios em varias delas. Em geral as taxas de crescimento estdo abaixo dos niveis
potenciais

Na visdo da OCDE a preocupagdo é que as perspectivas continuem se deteriorando, refletindo
menos choque ciclico do que as mudangas estruturais que exigem respostas. Dentre as
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preocupacoes, as principais, sdo as mudancas climaticas e a transformacao digital profunda
nas economias.

No mesmo relatdrio a OCDE ressalta que a ordem multilateral que prevaleceu desde os anos
90 para regular balangos comerciais e geopoliticos estd em transformacao. E que seria um erro
estratégico considerar esses desenvolvimentos como fatores tempordrios aos quais as politicas
monetdrias ou fiscais poderiam fornecer respostas.

4.1. Economia Internacional

A perspectiva global é fragil. Ha sinais crescentes de que a desaceleragdo econbémica
continuara. O crescimento do PIB permanecera fraco, com a desaceleracdo continuando a
afetar diversas economias em 2020.

O comércio global permanecera estagnado. As tensGes em torno da politica comercial, que
perdurou por todo o ano de 2019, continuara minando a confianga e o investimento,
acentuando as incertezas da a¢do publica.

As condig¢oes favoraveis do mercado de trabalho continuardo a apoiar a renda das familias e os
gastos dos consumidores, pelo menos no curto prazo.

Os precos dos ativos continuardo altos, apoiados pela transicdo para uma politica monetdria
mais acomodaticia em muitas economias. Mas o impacto positivo na atividade real devera ser
menos importante do que em 2019.

Em diversos paises a flexibilizacdo fiscal permanecera limitada, ainda que haja espaco para
explorar as baixas taxas de juros para apoiar o crescimento.

De forma geral espera-se que o crescimento do PIB global permanega em torno de 3% em
2020. A inflagdo deve permanecer moderada. E a expectativa é que o crescimento do comércio
mundial melhore lentamente, ainda pressionado pelas tensdes comerciais continuadas.

A realocagdo de atividades entre os paises e os ajustes da cadeia de suprimentos resultantes
da persisténcia das tensdoes comerciais manterdao a diminuicdo da demanda e ameaga ao
crescimento no médio prazo, como resultado da queda da produtividade e dos incentivos para
investir.

4.2. Economia Doméstica

A economia mantera recuperacdo lenta e gradual. A reforma das pensdes aprovada e o
aprimoramento das perspectivas de progresso nas reformas estruturais deverdao aumentar a
confianca e apoiamento do investimento, que também se beneficiara de melhores condi¢oes
financeiras.

Agenda de reformas continuard avancando, aumentando a expectativa de que o crescimento
acelere em 2020. O alto desemprego permanecera diminuindo lentamente e os novos
empregos, neste momento no setor informal, deverdao ser observados no grupo de carteira
assinada.

A politica monetaria devera se manter adequadamente relaxada, com a expectativa de que a
inflagdo permanega abaixo da meta em 2020 e 2021.
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Para garantir a sustentabilidade e a conformidade fiscal continuara a ser feitos ajustes nos
gastos obrigatorios, evidentemente sem comprometer as transferéncias sociais efetivas e os
investimentos publicos.

O aumento da produtividade continuara e a consequente melhora do clima de negdcios. As
exigéncias que devem ser realizadas sao a reforma tributaria, regulatéria e a redugao das
barreiras comerciais.

A recuperagao mostrar-se-a confirmada por uma combinagdo de fatores internos: os avangos
nos processos de aprovagdes no Congresso Nacional, das reformas econémicas, que
aumentara a confianca e dos investimentos.

O consumo privado e o varejo mostram que continuardo se fortalecendo. A inflacdo e a
inflacdo central deverdo se manter abaixo da meta, com isso as condi¢Ges financeiras
permanecerao mais favoraveis.

O crescimento moderado dos salarios, associados aos demais fatores, o consumo privado
manterd o crescimento, ancorado, também, na reducdo do desemprego, que ainda ndo esta
muito visivel.

As perspectivas fiscais devem continuam delicadas, ainda que a politica monetdria se mostre
acomodaticia. O projeto de reforma previdenciaria aprovado pelo Congresso deve ajudar a
controlar o aumento dos gastos com pensées.

As perspectivas para as financas publicas continuardo delicadas, de modo que ndo ha mais
espaco para manobras fiscais que vise apoiar a recuperacdo incipiente. A divida publica bruta
permanecera alta, com viés de leve baixa.

E crucial reformar as regras obrigatérias de indexa¢do e gastos para garantir o cumprimento
das regras orgamentarias, visto que a regra de gastos adotada ndo gerou o momento politico
esperado para dar forma as reformas.

A politica monetaria devera ser mais facilitada no curto prazo, ancorada na inflagdo que
devera permanecer abaixo da meta em 2020. As taxas de juros reais atingiram niveis
historicamente baixos. A expansao do crédito deve continuar a melhorar a liquidez das familias
em 2020.

Av. Generalissimo Deodoro, 1.170 — Belém-Para — CEP: 66055-240
Fone: (91) 4009.7917 — Fax: (91) 4009.7930 — CNPJ 04.789.749/0001-10
site: www.capaf.org.br/ — e-mail: consultoria.investimentos@ capaf.org.br/



http://www.capaf.org.br/
mailto:consultoria.investimentos@capaf.org.br

CAPAF

Tabela 1: Indicadores Doméstico

Cescimento Real (%)

2,17

2,50

2020 2021 2022 2023

2,50

| PCA 3,60 3,75 3,50 3,50 3,50
INPC® 3,55 3,69 345 3,45 3,45
IGP-M 4,07 4,00 3,80 3,80 3,80

R$/US$ - Final de Periodo

Basica - Final de Periodo (%)
Basica - Média Anual (%)

Divida Liquida Setor Publico (% PIB)

Balanga Gmercial (US$)

IBX 100 — Final do Periodo 128.620 144.054 165.663 182.229 215.030
Valorizagao anual (%) 18,00 12,00 15,00 10,00 18,00
Fontes: (1) Cenarios 2020 a 2022 extraidos do Relatério FOOUS BCde 14/11/2019 - Mediana Agregado.

(2) Cenarios 2023 a 2024 replica projegdes de 2022 do FOQUS.

(3) Projecéo de valorizagédo anual de 18% em 2020.

(4) Média das taxas mensais: 4,5% (janeiro a agosto); e 5,0% (setembro a dezembro).

4.3. Andlise Segmentada
4.3.1. Renda Fixa

O ano de 2019 esteve marcado pela constante volatilidade nos mercados globais, com forte
impacto nos pregos dos ativos financeiros, em especial os domésticos, dentre os quais
destacamos a decisdao do FED — Banco Central Americano — sobre o comportamento da taxa de
juros, a guerra comercial entre EUA e China, as mudangas estruturais do governo Bolsonaro —
especialmente a reforma da previdéncia — a reduc¢do da taxa de juros, lastreada, dentre outros
fatores, no comportamento da inflagao.

A taxa de juros futuro mostrou em grande parte do ano comportamento de fechamento, com
reflexo positivo nos pregos dos ativos financeiros, proporcionando aos investidores ganhos de
boa qualidade. O mercado sinaliza que o COPOM devera reduzir a taxa de juros em 0,5% na
ultima reunido de 2019 (dezembro), finalizando o ano com taxa de 4,5%.
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O relatério FOCUS de 14/11/2019 projeta que em 2020 acontecera nova reducdo de 0,25% na
taxa de juros, finalizando o ano em 4,25%. O cendrio de estabilidade nos juros mostra ser
recomenddvel alocacdes em fundos de investimentos de titulos publicos, devendo ser
observada a duration dos fundos.

Para os vértices longos mostra-se recomendavel os fundos com benchmark IMA-B Geral. Para
os fundos com vértices médios os mais indicados sao os IMA-B 5, IDKA 2 e IRF-M. E para os
vértices de curto prazo o recomendavel sdo os fundos DI, referenciados no IRF-M 1.

Para 2020 estd projetada manutencdo do nivel de liquidez imediata, equivalente a 03 (trés)
meses de compromissos dos Planos de Beneficios, sendo que o montante de recursos
adequado a este tipo de liquidez serd alocado em fundos DI (DO).

Observacao 1: os niveis de liquidez poderdo ser ajustados as peculiaridades patrimoniais dos
planos de beneficios.

Observacao 2: os niveis de liquidez dos planos, alvo da transferéncia de gerenciamento,
podem ser redimensionados pelo novo gestor dos planos de beneficios.

Os recursos novos e/ou reinvestimentos dos Planos serdo alocados em fundos de renda fixa e
multimercados, com portfélios compostos de titulos publicos e/ou privados, que apresentem
estratégias de risco/retorno que possibilitem atingir as metas atuariais dos Planos de
Beneficios.

O processo de avaliacdo dos riscos associados aos fundos de investimentos e ativos financeiros
deve ser realizado durante todo o transcorrer da posse desses investimentos. Esse
procedimento tem como finalidade certificar o nivel de risco do investimento, bem como
certificar a manutenc¢ao do nivel de risco previsto na Politica de investimentos.

4.3.2. Imobiliario

O mercado imobilidrio — prédio comercial e shoppings centeres — mostra-se sensivel as
condi¢des da economia.

Para 2020 ha expectativa de efetivagao da venda das participagdes nos shoppings Patio Belém
e Shopping D&D — WTC SP e prédio comercial em Brasilia-DF.

A Resolugdo CMN n° 4.661/2018 determina no Art. 37, paragrafo 5°, que os Planos de
Beneficios devem constituir Fll ou alienar o estoque de imdveis no prazo de 12 anos.

A Politica de Investimentos projeta manutengdo de recursos no segmento, ainda que haja
indicativo positivo de conclusdo do processo de transferéncia de gerenciamento e manutencgao
do processo de intervencgao.

4.3.3. Renda Variavel

O cenario projetado para o segmento é de valorizacao de 18% (dezoito por cento) em 2020. O
benchmark é o IBrX-100, que devera finalizar o ano com 128.620 pontos.

As projecdes mostram que a volatilidade permanecera presente em 2020. A razdo disso esta
associado as incertezas vivenciadas pelas economias globais, as quais reforcam a aversdo do
investidor ao risco.
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Para 2020 as Politicas de Investimentos dos Planos CV Saldado, BD Saldado e PrevAmazobnia
projetam alocacdes no segmento de renda variavel, em consonancia com as sugestdes
descritas nos estudos de asset liability management, elaborado pela ADITUS Consultoria.

4.3.4. Estruturado

O segmento finalizou 2019 sem patrimoénio financeiro alocado. Todavia, os planos CV, CV
Saldado e PGA possuem o direito no Fundo de Investimentos e Participagdes — Multiner.

A Multiner S.A., holding na qual o FIP é investidor, experimenta desde 2012 processo de
reestruturacdo financeira e administrativa. Referido processo esta em fase de discussdo
judicial com os investidores, especialmente o FIP Multiner.

Para 2020 as Politicas de Investimentos projetam alocagGes no segmento dos Planos de
Beneficios CV Saldado e BD Saldado, em consonancia com as sugestdes descritas nos estudos
de asset liability management, elaborado pela ADITUS Consultoria.

4.3.5. Empréstimos aos Participantes

Para 2020 as Politicas de Investimentos nao projetam aloca¢des no segmento.

5. Principios da Alocacdo de Recursos

Os principios norteadores da alocagdo de recursos guardam como objetivo auxiliar os gestores
na construcdo de carteiras de investimentos que busquem a perfeita relacdo entre risco,
retorno e liquidez, de maneira a cumprir, de forma segura, o principal objetivo dos Planos de
Beneficios, que é o pagamento dos beneficios aos participantes.

Na prospecgdo de novas oportunidades de investimentos deve-se perseguir a conjugacao dos
seguintes fatores: (i) estrutura de garantias; (ii) liquidez ajustada aos compromissos atuariais;
(iii) rentabilidade compativel aos riscos; e (iv) longevidade dos Planos de Beneficios.

As operagGes de compras, vendas, realocagdes, rebalanceamentos e reinvestimentos dos
ativos que compdem as carteiras de investimentos dos Planos devem ser submetidas a
avaliagdo e referendo do Comité de Investimentos e de Risco e, posteriormente, a aprovagao
do Administrador.

Novas modalidades e oportunidades de investimentos devem ser precedidas de avaliagdes de
risco, de solvéncia, de liquidez, de rentabilidade e de transparéncia.

As avaliacdes podem ser elaboradas por quaisquer dos membros do Comité de Contingéncia.
Essas devem estar adequadas aos normativos que disciplinam a gestdo dos recursos
garantidores do Planos de Beneficios e construidas através de métricas que demonstrem que
as movimentacdes de recursos possuem como projecao o atingimento da meta atuarial dos
Planos.

Todos os investimentos, riscos, taxas de retorno e liquidez devem estar adequadamente
associadas as obrigacdes atuariais e financeiras de curto, médio e longo prazos dos Planos de
Beneficios.
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Listamos a seguir os mais importantes principios utilizados no processo decisério de alocacdo
de recursos.

a) Seguranca — Adquirir investimentos com estrutura adequada de garantias que permitam
minimizar o risco de perda de recursos.

b) Rentabilidade — Utilizar métricas que possibilitem precificar a rentabilidade esperada do
investimento.

c) Diversificagdo — Observar o comportamento da taxa de juros (Selic) e identificar a
necessidade de diversificacdo e/ou rebalanceamento dos portfélios de investimentos;

d) Liquidez — Identificar os compromissos dos Planos de Beneficios, quantificar a duration dos
investimentos e associar os prazos dos ativos financeiros aos compromissos dos Planos;

e) Transparéncia — Garantir que todos os processos de escolha de gestores e de
investimentos respeitem os normativos de administracdao, gestdo e controle;

f) Analise — Avaliar condi¢cGes e estruturas de investimentos de forma a identificar se estdo
adequados as caracteristicas dos Planos de Beneficios.

6. Modelos de Gestao

Em todos os segmentos, exceto empréstimos aos participantes, a CAPAF mantera estratégia de
gestdo hibrida, ou seja, modelos de gestao terceirizada e interna.

BN

A terceirizagdo agrega valor a gestdo de investimentos, consubstanciada nos seguintes
processos: (i) diversificacdo de risco de gestdo; (ii) obtengdo de rentabilidade superior, dada a
expertise dos gestores em nichos especificos de mercado; (iii) utilizagdo de novas técnicas e
informacdes de mercado; (iv) transferéncia continua de experiéncia para gestor interno; (v)
Resolugdo CMN 4.661/18 n3o permite que as EFPC facam operagbes diretamente em
determinados mercados; e (vi) montante de recursos permite negociar taxas de administragao
adequadas aos custos da EFPC.

Mensalmente a gestdao da CAPAF elaborara relatério de acompanhamento de desempenho
quantitativo e qualitativo dos investimentos e gestores.

7. Gerenciamento e Tipos de Riscos

Em geral, os modelos de precificacdo de riscos sdo desenvolvidos com a finalidade de
administrar o comportamento dos precos dos ativos financeiros.

Em grande parte, os modelos foram desenvolvidos para permitir a identificacdo e
quantificacdo dos riscos e o consequente melhor gerenciamento da dispersdo de precos e taxa
de retorno de ativos transacionados no mercado financeiro.

Em razao da diversidade de riscos que envolvem a gestao de investimentos, o gerenciamento
deve ser constante, para permitir a adocdo de medida(s) corretiva(s) no planejamento
financeiro da Entidade.
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7.1. Risco de Mercado
A finalidade é mensurar as potenciais perdas derivadas das oscilacées dos precos dos ativos.

O gerenciamento deve definir limites de exposicao ao risco de mercado. O limite de risco das
operacoes deve ser definido e acompanhado pelo Comité de Investimentos e Riscos. E
periodicamente deve analisar o comportamento evolutivo dos riscos associados aos portfdlios
de investimentos dos Planos de Beneficios.

A tabela a seguir mostra os tipos de investimentos disponiveis no mercado financeiros e os
fatores de risco associados a esses mercados.

Tabela 2: Fatores de Riscos dos Ativos

ATIVOS JUROS PRECOS BOLSA DOLAR VOLATILIDADE
Renda Fixa Pré-Fixada X
Renda Fixa Inflagao X X
DI Futuro X
Agdes X
Ibovespa Futuro X X
Renda Fixa Cambial X X
Ddlar Futuro X X
Opgcoes de Agoes X X X
Opg¢oes Cambiais X X

Fonte: Fundos de Pensdo, Gestdo de Investimentos - 12 Edigdo 2008.

Mesmo que desobrigada pela Resolu¢gdo CMN n° 4.661/2018, a Divergéncia Ndo Planejada —
DNP (Tracking Error), modelo que mede a diferenca entre a taxa de retorno efetiva dos
investimentos e os benchmarks de mercado (CDI) e atuarial, permanecera sendo calculada
internamente pela CAPAF.

Em 2020 a CAPAF devera implementar a modelagem denominada Value at Risk — VaR das
carteiras de investimentos dos Planos de Beneficios.

7.2. Risco Operacional
A finalidade é mitigar a possibilidade de falhas na execucdo dos processos descritos a seguir.

(i) Risco de modelo — consiste na identificagdo de escolha inadequada de metodologias de
precificacdo de ativo.

(ii) Risco transacional — consiste na identificagdo de falhas na execugdo de operagdo
financeiras.

(iii) Risco de controle — consiste na identificacdo de falhas no controle de limites e alcadas
operacionais do gestor e/ou do administrador.

(iv) Risco de pessoas — consiste na eliminacdo e/ou mitigacdo de fraudes originadas por
empregados.

(v) Risco de tecnologia — consiste na identificagdo de erros na construgdo de sistemas, bem
como da falta de realizagdo de backup.
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O Comité de Contingéncia, assessorado pela Consultoria de Investimentos, avaliara
periodicamente os diversos tipos de riscos associados aos processos de investimentos dos
Plano de Beneficios.

7.3. Risco Legal

A finalidade é certificar se todos os normativos que regem a gestao dos investimentos estao
devidamente observados nos processos de andlise, execucao e controle dos contratos.

O gerenciamento desse risco esta sob a responsabilidade da Assessoria Juridica, que analisara
os contratos de compra e/ou venda de investimentos.

7.4. Risco de Liquidez

E a possibilidade de n3o receber, na data aprazada, o valor de resgate dos ativos. Esse risco
deve ser observado, e quando ndo apresentar conformidade com as diretrizes normativas, os
ativos que tradicionalmente possuem baixissima liquidez, decorrente de mercado secundario
incipiente, devem ser evitados.

A CAPAF vivencia processo de Intervencao, e em razao disso, o nivel de liquidez financeira de
curto prazo dos Planos de Beneficios é elevado.

A partir de informagdes das Geréncias Financeira/Administrativa e Previdencial, o
gerenciamento do nivel de liquidez dos Planos esta sob a responsabilidade da Consultoria de
Investimentos.

7.5. Risco de Crédito

A finalidade é identificar a possibilidade de inadimplemento (default) de contratos financeiros,
bem como a deterioragdo da qualidade crediticia do emissor do titulo de crédito (devedor).

O gerenciamento do risco de crédito estd sob a responsabilidade da Consultoria de
Investimentos, que o faz em trés etapas: (i) relatérios de agéncias classificadoras de risco; (ii)
certificagdo da capacidade financeira dos emissores — demonstragdes financeiras; e (iii)
Referendo ou reprovagdao do Comité de Investimentos.

8. Precificagdao de Ativos

Os precos dos ativos financeiros, inclusive dos fundos de investimentos, respeitardo os
critérios de precificacdo expressos no Manual de Aprecamento do Custodiante.

Naquele Manual estdo determinadas as diretrizes e métricas de formacdo de precos dos
ativos. Os modelos sdao atualizados periodicamente, sempre que as condicdes de mercado
requererem.

Em obediéncia as diretrizes dos normativos da Comissdao de Valores Mobilidrios — CVM e
Anbima, os ativos financeiros serdo precificados pelo critério de marcacdo a mercado. Porém,
ativos alocados nas carteiras de fundos exclusivos podem sem precificados pelo critério de
marcagao na curva.
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9. Operagoes com Derivativos

E permitido utilizar derivativos, sempre na modalidade com garantia, com objetivo de otimizar
a taxa de retorno e/ou mitigar os riscos a que estdo expostos os portfélios de renda fixa e de
renda variavel.

As operacOes somente poderdo ser realizadas em bolsa de valores, de mercadorias e de
futuros ou mercado de balcao.

A utilizacdo de derivativos deve observar os limites e caracteristicas dispostas na Resolugao
CMN n° 4.661/2018 e demais normativos complementares.

As operagGes em derivativos ndo podem gerar exposi¢coes superiores ao valor do portfélio de
investimento do Plano de Beneficios, ou seja, esta proibida a alavancagem patrimonial.

10. Diretrizes dos Segmentos de Mercado

A Resolucdo CMN n° 4.661/2018 distribui os ativos financeiros nos seguintes segmentos: (i)
renda fixa; (ii) renda varidvel; (iii) estruturados; (iv) exterior; (v) imdveis; e (vi) empréstimos
a0s participantes.

10.1. Renda Fixa

Fundos DI (Caixa): O objetivo é atender as necessidades imediatas de recursos dos Planos de
Beneficios. Os fundos de investimentos deste grupo devem ser indexados ao CDI-Cetip, a
rentabilidade minima deve ser de 100% do CDI e a liquidez deve ser diaria (DO).

Titulos Publicos: O objetivo é adquirir titulos com prazos e taxas aderentes ao passivo dos
Planos de Beneficios. Poderdo ser precificados nas modalidades marcados a mercado ou na
curva, sempre observadas as caracteristicas do passivo.

Os titulos publicos — cédula financeira do tesouro — serdao mantidos nos portfélios dos Planos
de Beneficios. Os cupons mensais serdo reinvestidos em fundo de renda fixa (Plano CV) e
fundo multimercado estruturado (Plano CV Saldado).

Fundos Multimercados (exclusivos): Os objetivos sdo: (i) Plano CV — excesso de liquidez sera
alocado no fundo exclusivo; (ii) Plano BD Saldado — parte dos recursos novos mensais sera

alocado no fundo exclusivo; e (iii) Plano CV Saldado — sera reduzido o patriménio do fundo
exclusivo para realocagdo em outros segmentos de mercado.

As metas de retorno desses fundos devem equivaler a 1,5 vezes a variacgdo mensal do CDI-
Cetip.

Carteira de Crédito: O objetivo é gerar retorno superior a meta atuarial, através de alocagGes
em titulos privados, cujos riscos obedecam as diretrizes desta Politica de Investimentos. As
alocacGes poderdo ser efetivadas na carteira prépria ou através dos fundos exclusivos.

10.2. Renda Variavel
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Fundos de Investimentos: O objetivo é otimizar a rentabilidade dos investimentos dos Planos
de Beneficios. Os fundos deverao ter portfélio composto de empresas com potencial de
retorno superior a meta atuarial.

Bolsa de Valores: O objetivo é obter taxa de retorno superior as metas atuariais. As acoes
alocadas no segmento devem priorizar os segmentos elétrico, consumo, financeiro e com
histérico de bons dividendos.

As compras alvo devem privilegiar empresas com bons fundamentos econdmicos e financeiros
e as operacoes efetivadas através de corretoras de valores.

10.3. Estruturados

Fundos de Investimentos em Participacdo (FIP): O objetivo desta modalidade é recuperar a
alocacdo realizada no FIP Multiner.

Fundos Imobiliarios: O objetivo é iniciar estudos que viabilizem o cumprimento das
determinacGes expressas na Resolucdo CMN n° 4.661/2018, Art. 37, paragrafo 5° (constituir Fll
ou alienar o estoque de imdéveis no prazo de 12 anos).

Fundos Multimercados: O objetivo é alocar recursos em fundos com potencial de rentabilizar
os investimentos em duas vezes a meta atuarial.

10.4. Exterior
As alocacdes neste segmento deverdo ser efetivadas somente através de fundos exclusivos.
10.5. Imdveis

Este segmento é forte gerador de fluxo de recursos. A baixa liquidez é outra caracteristica. E o
comportamento da economia é forte influenciador do resultado.

Os Planos de Beneficios (BD, CV e CV Saldado) sdo detentores de posi¢gdes patrimoniais no
segmento. A Resolugdo CMN n° 4.661/2018, determina no Art. 37, paragrafo 5° que a EFPC
deve constituir Fll ou alienar o estoque de imdveis no prazo de 12 anos.

A determinagao normativa é dependente do resultado do processo de transferéncia de
gerenciamento dos Planos de Beneficios.

10.6. Operagdes com Participantes

O objetivo é estruturar modalidades de empréstimos aos participantes que sejam compativeis
ao patrimonio, liquidez e rentabilidade dos Planos de Beneficios.

A Politica de Investimento projeta, ainda, manter a recuperacao dos contratos em curso.

11. Selec¢ao e Diversificagdo de Gestores

A politica de sele¢do de gestores de fundos dos segmentos de renda fixa e variavel privilegiam
a operagdo com empresas de exceléncia comprovada para apoiar a Entidade nas operagdes e
na geracdo de informacGes que subsidiem a tomada de decisdo na area de investimentos.
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Na primeira etapa para serem habilitados ao processo de escolha os gestores devem estar
listados entre os 10 maiores em volume de operacdo no ranking Anbima, possuir nota maxima
em classificacdo de agéncia de rating, na pratica de administracdo de recursos de terceiros e
estarem vinculados a instituicdo financeira.

Na segunda etapa os candidatos classificados serao avaliados pela equipe técnica da CAPAF e
ranqueados com base nos seguintes critérios: (i) agilidade operacional; (ii) qualidade das
anadlises setoriais e macroecondmicas do mercado local e global; (iii) precisdo na transmissdo
de informacdes; e (iv) consisténcia na recomendacao de investimentos

Na ultima etapa, o resultado do processo de avaliacdo dos gestores serd avaliado pelo Comité
de Contingéncia.

O Comité de Contingéncia estd composto dos seguintes membros: Interventor, Assessor
Especial, Consultor Técnico, Consultor de Investimentos e Contador.

A excecdo do segmento de empréstimos aos participantes, todos os demais segmentos serao
geridos no modelo hibrido, ou seja, gestao terceirizada e carteira propria.

Em ambos os modelos praticar-se-a observancia dos seguintes fatores: (i) diversificacdo de
riscos; (ii) taxa de retorno superior as metas; (iii) expertise na gestao dos recursos; (iv) técnicas
e informacdes de mercado; e (v) Resolugdo CMN n° 4.661/2018.

Periodicamente sera realizada avaliagdo qualitativa do desempenho dos gestores
terceirizados. O resultado da avaliacao poderd suscitar em substituicdo de gestores, desde que
as metas projetadas estejam incompativeis com as diretrizes e objetivos da Politica de
Investimentos.

12. Estudos de Asset Management Liability — ALM

7

O objetivo do estudo de macro-alocagdo de ativos é encontrar a combinagao de ativos
financeiros mais compativeis com as futuras obriga¢des atuariais dos Planos de Beneficios
administrados pela CAPAF.

Foi analisado o comportamento das carteiras através de 1.000 (mil) cendrios distintos,
resultantes das simulagées dos cendrios econémicos, onde todos os indices de liquidez,
solvéncia e rentabilidade sdo otimizados.

O modelo de ALM — de propriedade da Consultoria ADITUS — é baseado em modelo estocastico
(“random walk” — fator que representa os choques sofridos pela série histdrica) de
Kouwenberg (1998), cujo objetivo principal é a minimizacdo do déficit dos planos de
beneficios, com liquidez suficiente para o pagamento dos compromissos assumidos.

A carteira 6tima resultante dos estudos é aquela que na média dos mil cendrios atende os
requisitos de liquidez para o periodo da simulagdo, com melhores indices de rentabilidade e
solvéncia dos planos de beneficios, sem comprometer o fluxo de caixa futuro.

A elaboracdo dos estudos utilizou como fonte de dados as séries histéricas do Sistema
Economatica, Bloomberg, indicadores econ6micos do BACEN, curvas de mercado da BM&F
Bovespa e Comissao de Valores Mobilidrios — CVM.
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A elaboracdo dos cenarios — cendrio basico disponibilizado pela MCM Consultores — esta
embasada em dados histéricos e projecoes de mercado de volatilidade histérica de ativos,
correlagdo histérica entre os ativos, projecdo de mercado para taxas nominais e reais e metas
de rentabilidade dos planos.

A projecdo de cenarios para os titulos publicos (NTN-B) atrelados a inflagdo foram
considerados dados das curvas de juros do dia 19/09/2019 (ver quadro abaixo).

[NGTPENY  VENCIMENTO YIELD
e agosto/2020 1,46
e maio/2021 1,40
e agosto/2022 2,03
a4 Maio/2023 2,30
Eaae agosto/2024 2,64
e agosto/2026 2,91
s agosto/2028 3,10
aaae agosto/2030 3,20
e maio/2035 3,41
10 agosto/2024 3,51
o1 maio/2045 3,62
12 agosto/2050 3,63
13 maio/2055 3,62

Fonte: ADITUS Consultoria

Nas taxas de reinvestimentos foi considerado 100% do Certificado de Depdsito Bancario — CDI.
Isso implica afirmar que todos os novos recursos recebidos e todos os fluxos dos titulos
(cupons) serdo reinvestidos a CDI, o que é uma hipdtese bastante conservadora.

E possivel que no momento do reinvestimento as taxas praticadas pelo mercado possibilitem
retornos superiores ao definido nos estudos. A fim de manter os estudos com caracteristica
conservadora nas premissas de longo prazo a adog¢do do CDI se fez necessaria.

E importante registrar que esta Caixa de Previdéncia Complementar contratou a elaboragdo
dos estudos de ALM dos planos CV, CV Saldado, BD Saldado e PrevAmazdnia.

Por fim, ressaltamos que ndo foi elaborado estudo de ALM para o Plano BD em razdo desse,
dentre outros fatores, ndo apresentar patrimonio de investimentos que possibilitasse viabilizar
o estudo.
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13. Politica de Investimento do Plano de Beneficio Definido
Cadastro Nacional de Planos de Beneficios (CNPB): 19.810.014-92.
Meta Atuarial: INPC (IBGE) anual + Juros de 4,09% ao ano.

13.1. Diretrizes para Gestao de Recursos

A Politica de Investimentos para os préximos cinco anos considera o cenario macroeconomico,
as especificidades do Plano de Beneficios e as diretrizes do processo de Intervengao.

O Plano apresenta déficit técnico, portanto, o portfdlio de investimentos estd inferior as
reservas matematicas do Plano de Beneficios.

Esta em curso o processo de liquidagdo do Plano e o montante de despesa administrativa é
relevante.

Renda Fixa (Fundo de Caixa): Projecdo de recursos disponiveis em fundos de liquidez imediata
para pagar as obrigacGes do Plano de Beneficios.

Imdveis: Ha projecdo de manutencdo do portfdlio. Se o processo de transferéncia de
gerenciamento em curso for concretizado existe a possibilidade de desinvestimento total do
imével alocado no segmento.

Empréstimos aos Participantes: Projecdo de manter fechada a carteira de empréstimos em
razao da falta de recursos. Sera preservada a recuperacdo dos valores contratuais vigentes.

13.2. Alocagdes e Limites Normativos

PORTFOLIO DE INVESTIMENTOS - Plano BD

Segmentos PORTFOLIO Distribuicdo [Limites-2020| Alvo | Resolugdo
2019 " 2020 (%) %Maximo | % |CMN n°4.661
Renda Fixa 732.946,48 767.303,35 17,08 17,08 20,00 100
Renda Variavel 3.235,10 3.283,94 0,07 0,07 0,00 70
Estruturados 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 20
Iméveis 2.854.095,18 | 2.846.970,12 63,36 63,36 60,00 20
Empréstimos 920.666,03 876.059,67 19,50 19,50 20,00 15
TOTAL 4.510.942,79 4.493.617,08 100,00 100,00 100,00 _

Fonte: Consultoria de Investimentos.
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13.3. Metas de Rentabilidade

S Meta.s.de Distribuicao Taxa de
Rentabilidade 2020 (%) Retorno (%)

Renda Fixa 100 % do CDI 767.303,35 17,08 4,69
Renda Variavel |32% do IBX-100 3.283,94 0,07 1,51
Estruturados - 0,00 0,00 0,00
Imoveis 150 % do CDI 2.846.970,12 63,36 7,32
Empréstimos 125% do CDI 876.059,67 19,50 5,89

TOTAL 4.493.617,08 100,00 6,59

Fonte: Consultoria de Investimentos.

13.4. Grafico de Desempenho

Fonte: Consultoria de Investimentos.

13.5. Rentabilidade Passada

ACUMULADO

Renda Fixa 4,05 14,84 9,86 6,31 4,90 46,40
Renda Variavel (042) | (0,16) 5,84 0,68 (057) | 12,01 17,99
Estruturados 0,00

Imoéveis 15,42 8,34 9,74 13,66 9,43 5,49 80,06
Empréstimos (9,86) 28,21 33,67 18,53 18,48 22,94 166,69
Plano BD 0,78 12,89 19,53 15,30 12,85 8,65 92,26
Meta Atuarial (INPC+ Juros) 12,34 17,40 12,03 7,18 8,14 6,84 82,96
@I - CGetip 10,81 13,24 14,00 9,93 6,42 5,16 75,99

Fonte: Consultoria Técnica.
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14. Politica de Investimento do Plano Misto de Beneficio
Cadastro Nacional de Planos de Beneficios (CNPB): 20.000.084-29.
Meta Atuarial: INPC (IBGE) anual + Juros de 4,08% ao ano.

14.1. Diretrizes para Gestao de Recursos

A Politica de Investimentos para os préximos cinco anos considera o cenario macroeconomico,
as especificidades do Plano de Beneficios e as diretrizes do processo de Intervengao.

O nivel de liquidez imediata projetada equivalera a 03 (trés) meses de despesas do Plano de
Beneficios.

Renda Fixa (Fundo de Caixa): Projecdo de que parte dos desinvestimentos mensais sera
alocada em fundos de liquidez imediata (DO), baixo risco de crédito, indexado ao CDI/Cetip e
rentabilidade minima equivalente a variagao do CDI.

Renda Fixa (Titulos Publicos): Projecdo de ndo efetivar novas alocagGes em titulos publicos
(Certificado Financeiro do Tesouro). O montante atual estd precificado pela conjugacdo do
IGP-M + 6% a.a. Os cupons mensais (recebimento de principal e juros) sejam reinvestidos em
fundo de caixa ou fundo de renda fixa com desempenho superior a variacao do CDI-Cetip.

Renda Fixa (Titulo de Crédito): Projecdo de manter no portfélio as debéntures da Vale. Estdo
precificadas pelo comportamento médio das acdes da emissora do titulo.

Renda Fixa (Fundo Multimercado): Projecdo de que o excedente de recursos de caixa seja
alocado no fundo exclusivo. A diversificacdo do portfélio do fundo deve buscar rentabilidade
equivalente a 185% da variagao do CDI-Cetip.

Renda Variavel (acoes com negociacoes em bolsa): Projecdo de vender as agdes da Celesc ON,
pelo melhor prego de mercado e alocar o valor no fundo exclusivo. Alocar recursos novos em
acoes, conforme estudo de ALM.

Investimentos Estruturados (FIP): Projecdo de recuperar o investimento existente. O resultado
passado, presente e futuro do segmento reflete o inconcluso processo de reestruturagao
administrativa e financeira do Grupo Multiner. Seguindo diretriz do estudo de ALM serd
realizada alocagdao em fundos multimercado.

Imdveis: Projecdo de manter o portfélio. Porém, se o processo de transferéncia de
gerenciamento dos Planos de Beneficios for concretizado existe a possibilidade de venda total
ou parcial do portfélio do segmento do Plano.

Empréstimos aos Participantes: Projecdo de manter fechada a carteira de empréstimos. Sera
continuado o processo de recuperacgao dos valores contratuais vigentes.
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14.2.

Alocagdes e Limites Normativos

e Distribuicao Resolugao
2019 " 2020 (%) %Maximo | % |CMN n°4.661
Renda Fixa 45.834.908,77 | 47.714.469,28 78,18 78,18 80,00 100
Renda Variavel 257.230,88 283.852,18 0,47 0,47 0,00 70
Estruturados 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 20
Iméveis 12.908.366,46 | 12.990.581,87 21,28 21,28 19,90 20
Empréstimos 49.076,49 45.792,60 0,08 0,08 0,10 15
TOTAL 59.049.582,61| 61.034.695,94 100,00 100,00 100,00 _

Fonte: Consultoria de Investimentos.

14.3.

Nos dois quadros a seguir mostramos a consolidagdo dos mandatos de investimentos e

Resultados do Estudo de Asset Liability Management — ALM

respectivos benchmarks e a carteira otimizada pelo estudo de ALM.

CARTEIRA ATUAL

10.212.026,42
7.834.013,98
9,594.836,47
1.547.239,80
3.213.883,10
255.507,42
5,277.886,96
12.897.793,84
8.162.483,04
59.085.671,03

MANDATO

Renda Fixa CDI
Multimercado EFPC
Renda Fixa Crédito CDI
Renda Fixa Crédito IPCA
Renda Fixa IMA-B
Renda Variavel
Multimercado Estruturados
Imdveis
Carteira de Titulos (STNC)

TOTAL
Fonte: ADITUS Consultoria.

%
17,28
13,26
16,24
2,62
5,44
0,43
8,93
21,98
13,81

BENCHMARK

CDI

IPCA 6,0% a.a.
CDI +1,2% a.a.
IPCA +5,0% a.a.

IMA-B

IBrX

CDI +2,0% a.a.
IPCA + 4,33% a.a.
IGPM + 6,0% a.a.

MANDATO

Renda Fixa CDI
Multimercado EFPC
Renda Fixa Crédito CDI
Renda Fixa Crédito IPCA
Renda Fixa IMA-B
Renda Fixa IMA-B 5+
Renda Variavel
Multimercado Estruturados
Imdveis
Carteira de Titulos (STNC)

TOTAL
Fonte: ADITUS Consultoria.

ATUAL
10.212.026,42
7.834.013,98
9,594.836,47
1.547.239,80
3.213.883,10
0,00
255.507,42
5.277.886,96
12.897.793,84
8.162.483,04
59.085.671,03

%
17,28
13,26
16,24
2,62
5,44
0,00
0,43
8,93
21,98
13,81

OTIMIZADA
4.570.175,36
7.834.013,98
9,594.836,47
2.138.096,51
3.213.883,10
1.245.877,14
1.626.294,99
7.712.216,60

12.897.793,84
8.192.483,04

59.085.671,03

%
7,73
13,26
16,24
3,62
5,44
2,11
2,75
13,05
21,98
13,81

DIFERENCA
(5.641.851,06)

590.856,71
1.245.877,14
1.370.787,57
2.434.329,65
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14.4. Metas de Rentabilidade

TS Meta.s.de Distribui¢do Taxa de
Rentabilidade 2020 (%) Retorno (%)
Renda Fixa 186,5% do CDI | 47.714.469,28 78,18 8,74
Renda Variavel [57,5% do IBX-100 283.852,18 0,47 10,35
Estruturados - 0,01 0,00 0,00
Iméveis 100,1% do CDI | 12.990.581,87 21,28 4,70
Empréstimos 125,6% do CDI 45.792,60 0,08 5,89
I_ 61.034.695,94| 100,00 7,86

Fonte: Consultoria de Investimentos.

14.5. Grafico de Desempenho

Fonte: Consultoria de Investimentos.

14.6. Rentabilidade Passada

Renda Fixa 9,86 13,09 12,77 10,01 8,26 7,63 79,58
Renda Variavel 0,78) | (1223) | (9,93) 28,10 26,44 (1,21) 25,51
Estruturados (2,22) (0,32) (76,48) | (81,37) | (7,54) (0,85) (96,08)
Iméveis 36,89 6,00 5,80 16,85 521 3,76 95,82
Empréstimos 16,72 27,37 39,36 29,79 30,62 22,89 331,60
Plano ¢V 14,19 11,21 9,52 11,07 7,68 6,65 77,40
Meta Atuarial (INPC+ Juros) 12,34 17,40 12,06 7,26 8,60 7,16 84,47
@I - Cetip 10,81 13,24 14,00 9,93 6,42 5,16 75,99

Fonte: Consultoria de Investimentos.
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15. Politica de Investimento do Plano de Beneficio Definido Saldado
Cadastro Nacional de Planos de Beneficios (CNPB): 20.100.033-65.

Meta Atuarial: INPC (IBGE) anual + Juros de 4,09% ao ano.

15.1. Diretrizes para Gestao de Recursos

A Politica de Investimentos para os préximos cinco anos considera o cenadrio macroeconomico,
as especificidades do Plano de Beneficios e diretrizes do processo de Intervengao.

Renda Fixa (Fundo Multimercado): Projecdo de realocar RS 6 milhdes dos recursos do fundo
exclusivo. O regulamento do fundo possui liquidez imediata (DO). A projecdo de rentabilidade é
de 170% da variacao do CDI-Cetip.

Renda Fixa (Fundo IMA): Projecdo de alocar RS 5 milhdes (janeiro/maio) e RS 3,5 milhdes
(junho/dezembro) em fundo com benchmark IDKA 2, com projecdo de rentabilidade de 140%
da variacdo do CDI-Cetip.

Renda Varidvel (Fundo de A¢des): Projecdo de alocar RS 12,5 milhdes (janeiro/maio) em fundo
com benchmark IBrX 100 (alocagdo adequada ao estudo de ALM), com projecao de
rentabilidade de 110% da variagao do IBrX 100.

Estruturado (Fundo Multimercado): Projecdo de alocar no primeiro semestre RS 6 milhdes
(oriundos do fundo exclusivo) em fundo multimercado (alocacdo adequada ao estudo de ALM),
com projecao de rentabilidade de 210% da variagao do CDI-Cetip.

Empréstimos aos Participantes: Projecdao de manter fechada a carteira de empréstimos. Sera
continuado o processo de recuperagao dos valores contratuais vigentes.

15.2. Alocacgdes e Limites Normativos

PORTFOLIO DE INVESTIMENTOS - Plano BD Saldado

Segmentos PORTFOLIO Distribuicdo [Limites-2020| Alvo | Resolugdo
2019 2020 (%) %Maximo | % |CMN n°4.661
Renda Fixa 231.258.599,35 |273.343.721,82 92,86 92,85 93,90 100
Renda Variavel 0,00| 14.316.967,81 4,86 4,86 4,00 70
Estruturados 0,00 6.413.167,16 2,18 2,18 2,00 20
Imoveis 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 20
Empréstimos 322.708,45 304.660,29 0,10 0,10 0,10 15
TOTAL 231.581.307,80| 294.378.517,08 100,00 100,00 100,00_

Fonte: Consultoria de Investimentos.
15.3. Resultados do Estudo de Asset Liability Management — ALM

Nos dois quadros a seguir mostramos a consolidacdo dos mandatos de investimentos e
respectivos benchmarks e a carteira otimizada pelo estudo de ALM.
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MANDATO CARTEIRA ATUAL

Renda Fixa CDI 50.313.364,53
Renda Fixa Pré 16.374.421,20
Renda Fixa Crédito CDI 99.344.013,24
Renda Fixa Crédito IPCA 10.597.852,01
Renda Fixa IMA-B 5 4.807.697,82
Renda Fixa IMA-B 5 + 16.252.501,02
Multimercado Estruturados 11.186.447,53
Empréstimos 2,079,81

TOTAL 208.878.377,35

Fonte: ADITUS Consultoria.

% BENCHMARK
24,09 CDI
7,84 IRF-M
47,56 CDI +1,2% a.a.
5,07 IPCA + 5,0% a.a.
2,30 IMA-B 5
7,78 IMA-B 5 +
5,36 CDI +2,0% a.a.
0,00 IPCA + 4,45% a.a.

MANDATO ATUAL
Renda Fixa CDI 50.313.364,53
Renda Fixa Pré 16.374.421,20
Renda Fixa Crédito CDI 99.344.013,24
Renda Fixa Crédito IPCA 10.597.852,01
Renda Fixa IMA-B 5 4.807.697,82
Renda Fixa IMA-B 5 + 16.252.501,02

Renda Variavel Ativa
Renda Varavel Passiva

Multimercado Estruturados 11.186.447,53
Empréstimos 2.079,81
TOTAL 208.878.377,35

Fonte: ADITUS Consultoria.

15.4. Metas de Rentabilidade

%
24,09
7,84
47,56
5,07
2,30
7,78
5,36
0,00

OTIMIZADA % DIFERENCA
39.071.073,15 18,71 (11.242.291,38)
16.374.421,20 7,84 =
99.344.013,24 47,56 -
10.597.852,01 5,07 =

4.807.697,82 2,30

18.743.966,47 8,97 2.491.464,46
2.008.640,97 0,96 2.008.640,97
3.424.190,69 1,64 3.424.190,69

14.504.442,79 6,94 3.317.995,26
2.079,01 0,00 =
208.878.377,35 = =

s Meta.s.de Distribuigdao Taxa de
Rentabilidade 2020 (%) Retorno (%)

Renda Fixa 166,5% do CDI (273.343.721,82 92,86 7,81
Renda Variavel (107% do IBrX 100| 14.316.967,81 4,86 19,27
Estruturados 203,3% do CDI 6.413.167,16 2,18 9,53
Imoéveis - 0,00 0,00 -

Empréstimos 125% do CDI 304.660,29 0,10 5,89
E_ 294.378.517,08 100,00 8,26

Fonte: Consultoria de Investimentos.
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15.5. Grafico de Desempenho

Fonte: Consultoria de Investimentos.

15.6. Rentabilidade Passada

oMU

Renda Fixa 10,65 12,64 14,87 10,07 6,85 8,48 82,65
Renda Variavel 0,00
Estruturados 0,00
Imoveis 0,00
Empréstimos (8,01) 27,60 34,21 18,59 20,65 19,51 169,37
Plano BD Saldado 9,31 12,95 | 15,05 | 10,12 6,90 8,50 81,44
Meta Atuarial (INPC+ Juros) 12,34 17,40 12,06 7,18 8,05 6,85 82,87
@I - Cetip 10,81 13,24 14,00 9,93 6,42 5,16 75,99

Fonte: Consultoria de Investimentos.
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16. Politica de Investimento do Plano Misto de Beneficio Saldado
Cadastro Nacional de Planos de Beneficios (CNPB): 20.100.032-92.
Meta Atuarial: INPC (IBGE) anual + Juros de 4,09% ao ano.

16.1. Diretrizes para Gestao de Recursos

A Politica de Investimentos para os préximos cinco anos considera o cenario macroeconomico,
as especificidades do Plano de Beneficios e diretrizes do processo de Intervengao.

O nivel de liquidez imediata projetada equivalera a 03 (trés) meses de despesas do Plano de
Beneficios.

Renda Fixa (Fundo de Caixa): Projecdo de que parte dos desinvestimentos mensais sera
alocada em fundos de liquidez imediata (DO), baixo risco de crédito, indexado ao CDI/Cetip e
rentabilidade minima equivalente a variacao do CDI.

Renda Fixa (Titulos Publicos): Projecdo de ndo efetivar novas alocagGes em titulos publicos
(Certificado Financeiro do Tesouro). O montante atual estd precificado pela conjugacdo do
IGP-M + 6% a.a. Os cupons mensais (recebimento de principal e juros) serdo reinvestidos em
fundo multimercado (segmento de estruturado).

Renda Fixa (Titulo de Crédito): Projecdo de manter no portfélio as debéntures da Vale. Estdo
precificadas pelo comportamento médio das acdes da emissora do titulo.

Renda Fixa (Fundo Multimercado): Projecdo de realocar parte (RS 144 milhdes) dos recursos
do fundo exclusivo para outros segmentos. A projecao de rentabilidade do fundo exclusivo é
de 115% da variagao do CDI-Cetip.

Renda Varidvel (aces com negociagées em bolsa): Projecdo de vender as a¢Ges do Banco da
Amazoénia ON, pelo melhor preco de mercado, e o valor deve ser alocado em fundo de
investimentos de renda fixa.

Renda Variavel (fundo de investimentos): Projecdo de alocar até o final de 2020 RS 72
milhdes do portfélio de investimento do Plano de Beneficios (alocagdo adequada ao estudo de
ALM). A projecdo de rentabilidade é de 120% da variagao do IBrX-100.

Estruturados (FIP): Projecdo de recuperar o investimento existente. O resultado passado,
presente e futuro do segmento reflete o inconcluso processo de reestruturagdo administrativa
e financeira do Grupo Multiner.

Estruturado (Fundo Multimercado): Projecdo de alocar até o final de 2020 RS 72 milh&es do
portfdlio de investimento do Plano de Beneficios (alocacdo adequada ao estudo de ALM). A
projecdo de rentabilidade é de 250% da variagao do CDI-Cetip.

Imdveis: Projecdao de manter o portfélio. Porém, se o processo de transferéncia de gestdo dos
Planos de Beneficios for concretizado existe a possibilidade de venda total ou parcial do
portfdlio do segmento do Plano.

Empréstimos aos Participantes: Projecdo de manter fechada a carteira de empréstimos. Sera
continuado o processo de recuperacgao dos valores contratuais vigentes.
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16.2.

Alocagodes e Limites Normativos

TS Distribuicao Resolucao
2019 " 2020 (%) %Maximo | % |CMN n°4.661
Renda Fixa 292.947.958,65 |158.436.882,60 43,57 43,57 43,00 100
Renda Variavel 305.141,54 | 79.875.205,10 21,96 21,96 22,00 70
Estruturados 0,01 | 75.789.828,20 20,84 20,84 20,90 20
Imoveis 49.369.994,12 | 49.337.275,41 13,57 13,57 14,00 20
Empréstimos 250.382,45 228.096,43 0,06 0,06 0,10 15
TOTAL 342.873.476,77| 363.667.287,74 100,00 100,00 100,00 _

Fonte: Consultoria de Investimentos.

16.3.

Nos dois quadros a seguir mostramos a consolidacgdo dos mandatos de investimentos e

Resultados do Estudo de Asset Liability Management — ALM

respectivos benchmarks e a carteira otimizada pelo estudo de ALM.

MANDATO
Renda Fixa CDI
Renda Fixa Crédito CDI
Renda Variavel Ativa
Imdveis
Empréstimos
Carteira de Titulos

TOTAL

Fonte: ADITUS Consultoria.

MANDATO
Renda Fixa CDI
Renda Fixa Crédito CDI
Renda Fixa IMA-B 5 +
Renda Variavel Ativa
Renda Variavel Passiva
Multimercado Estruturado
Imoveis
Empréstimos
Carteira de Titulos

TOTAL

Fonte: ADITUS Consultoria.

CARTEIRA ATUAL
10.727.300,65
22.693.602,69

228.353,50
49.588.303,92
2.791,35
253.518.252,39
336.758.604,52

ATUAL %
10.727.300,65 3,19
22.693.602,69 7,84

228.353,50 @ 0,00
49.588.303,92 14,73
2.791,35 0,00
253.518.252,39 = 75,28

336.758.604,49 -

%
3,19
6,74
0,00
14,73
0,00
75,28

OTIMIZADA
5,098.978,36
22.693.602,69
801.076,58
228.353,50
1.373.845,81
3.453.399,89
49.588.303,92
2.791,35
253.518.252,39
336.758.604,49

BENCHMARK
CDI
CDI +1,2% a.a.
IBrX
IPCA + 4,45% a.a.
IPCA + 4,45% a.a.
IGPM + 6,0% a.a.

% DIFERENCA
1,51 (5.628.322,28)
7,84 -

0,24 801.076,58
0,00 =

0,41 1.373.845,81
1,03 3.453.399,89
14,73 -

0,00 -
75,28 -
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16.4. Metas de Rentabilidade

S Meta.s.de Distribuicao Taxa de
Rentabilidade 2020 (%) Retorno (%)

Renda Fixa 132,9% do CDI |158.436.882,60 43,57 6,23
Renda Variavel (120% do IBrX 100| 79.875.205,10 21,96 21,60
Estruturados 228,7% do CDI | 75.789.828,20 20,84 10,72
Iméveis 88,6% do CDI 49.337.275,41 13,57 4,15
Empréstimos 125,8% do CDI 228.096,43 0,06 5,90

TOTAL 363.667.287,74 100,00 7,97

Fonte: Consultoria de Investimentos.

16.5. Grafico de Desempenho

I

Fonte: Consultoria de Investimentos.

16.6. Rentabilidade Passada

AQJMULADO

Renda Fixa 9,93 14,59 13,72 9,33 8,05 6,30 79,86
Renda Variavel (5,99 | (12,02) | (10,74) 29,22 (7,26) 61,79 43,13
Estruturados (284) | (032 | (76,48) | (81,37) | (7.85) | (0,85) (96,12)
Imoveis 39,20 591 6,02 17,68 5,38 3,93 101,45
Empréstimos 19,01 27,13 29,20 25,45 24,38 20,57 267,76
Plano C/Saldado 14,25 12,65 11,01 10,40 7,58 5,93 79,75
Meta Atuarial (INPC+ Juros) 12,34 17,40 12,03 7,18 8,05 6,85 82,81
@I - Cetip 10,81 13,24 14,00 9,93 6,42 5,16 75,99

Fonte: Consultoria de Investimentos.
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17.

Politica de Investimento do Plano PrevAmazonia

Cadastro Nacional de Planos de Beneficios (CNPB): 20.100.034-38.

Meta Atuarial: INPC (IBGE) anual + Juros de 4,10% ao ano.

17.1.

A Politica de Investimentos para os préximos cinco anos considera o cenario macroeconomico,

Diretrizes para Gestao de Recursos

as especificidades do Plano de Beneficios e diretrizes do processo de Intervengao.

O nivel de liquidez imediata projetada equivalera a 03 (trés) meses de despesas do Plano de

Beneficios.

Renda Fixa (Fundo de Caixa): Projecdo de que parte dos desinvestimentos mensais sera
alocada em fundos de liquidez imediata (DO), baixo risco de crédito, indexado ao CDI/Cetip e

rentabilidade minima equivalente a variacao do CDI.

Renda Fixa (Fundo de Renda Fixa): Projecdo de manutencao de alocagdo em fundos de renda
fixa, com indexador IMA, com estratégias no mix titulos publicos de médio e longo prazos, e

projecao de rentabilidade de 156% da variagao do CDI-Cetip.

Renda Varidvel (Fundo de Agdes): Projecdo de alocar até o final de 2020 RS 12 milhdes do
portfdlio de investimentos do Plano de Beneficios (alocagdo adequada ao estudo de ALM). A

projecdo de rentabilidade é de 120% da variacao do IBrX-100.

Empréstimos aos Participantes: Projecdo de manter fechada a carteira de empréstimos.

17.2. Alocagdes e Limites Normativos
PORTFOLIO DE INVESTIMENTOS - Plano PrevAmazonia
Segmentos PORTFOLIO Distribuicdo [Limites-2020| Alvo | Resolugdo
2019 2020 (%) %Maximo | % |CMN n°4.661
Renda Fixa 140.258.674,77 |150.533.711,62 91,91 91,91 92,00 100
Renda Variavel 0,00 | 13.256.539,90 8,09 8,09 8,00 70
Estruturados 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 20
Imoveis 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 20
Empréstimos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 15
TOTAL 140.258.674,77| 163.790.251,52( 100,00 100,00 100,00_

Fonte: Consultoria de Investimentos.

17.3.

Nos dois quadros a seguir mostramos a consolidacdo dos mandatos de investimentos e

Resultados do Estudo de Asset Liability Management — ALM

respectivos benchmarks e a carteira otimizada pelo estudo de ALM.
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MANDATO

Renda Fixa CDI
Renda Fixa Pré

Renda Fixa Crédito CDI
Renda Fixa IMA-B 5+
Renda Fixa Hibrido
TOTAL
Fonte: ADITUS Consultoria.

CARTEIRA ATUAL
59.098.773,47
31.682.368,64
16.760.162,68
12.756.479,92
11.105.964,73

131.403.749,45

44,97
24,11
12,75
9,71
8,45

BENCHMARK

CDI

IRF-M

CDI +1,2% a.a.

IMA-B +

CDI + 2,0% a.a.

MANDATO

Renda Fixa CDI

Multimercado Institucional

Renda Fixa Pré

Renda Fixa Crédito CDI

Renda Fixa IMA-B 5 +

Renda Fixa Hibrida

Renda Variavel Ativa

Renda Variavel Passiva

Multimercado Estruturado
TOTAL

Fonte: ADITUS Consultoria.

17.4.

ATUAL
59.098.773,47

31.682.368,64
16.760.162,68
12.756.479,92
11.105.964,73

131.403.749,45

Metas de Rentabilidade

OTIMIZADA
35.133.723,64
2.514.971,04
29.562.361,80
16.760.162,68
15.292.000,07
11.105.964,73
1.867.885,58
6.305.655,18
12.861.024,72
131.403.749,45

%
26,74
1,91
22,50
12,75
11,64
8,45
1,42
4,80
9,79

e Meta-s-de Distribuicdo Taxa de
Rentabilidade 2020 (%) Retorno (%)
Renda Fixa 156,2% do CDI (150.533.711,62 91,91 7,33
Renda Varidvel [120% do IBrX 100| 13.256.539,90 8,09 21,71
Estruturados - 0,00 0,00 0,00
Imoveis = 0,00 0,00 0,00
Empréstimos - 0,00 0,00 0,00
— o s wow [ e

Fonte: Consultoria de Investimentos.

DIFERENCA
(23.965.049,84)
2.514.971,04
(2.120.006,84)

2.535.520,15

1.867.885,58
6.305.655,18
12.861.024,72
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17.5. Grafico de Desempenho

Fonte: Consultoria de Investimentos.

17.6. Rentabilidade Passada

AQUMULADO

Renda Fixa 3,71 8,61 13,01 9,92 6,76 9,73 63,92
Renda Variavel 0,00
Estruturados 0,00
Iméveis 0,00
Empréstimos 0,00
Plano PrevAmazonia 3,71 8,61 13,01 9,92 6,76 9,73 63,92
Meta Atuarial (INPC+ Juros) 12,34 17,40 11,82 7,03 8,31 6,23 81,60
@I - Cetip 10,81 13,24 14,00 9,93 6,42 5,16 75,99

Fonte: Consultoria de Investimentos.
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18. Politica de Investimento do Plano de Gestdao Administrativa
Cadastro Nacional de Planos de Beneficios (CNPB): 99.700.000-00.
Meta Atuarial: INPC (IBGE) anual + Juros de 4,09% ao ano.

18.1. Diretrizes para Gestao de Recursos

A Politica de Investimentos para os préximos cinco anos considera o cenario macroeconomico,
as especificidades do Plano Administrativo e diretrizes do processo de Intervengao.

O nivel de liquidez imediata do Plano equivalerd a 03 (trés) meses de despesas.

Renda Fixa (Fundo de Caixa): Projecdo de que recursos para pagamento mensal de despesas
sejam alocados em fundos de baixo risco de mercado, indexados ao CDI/Cetip e liquidez
adequada ao fluxo de obrigacdes do Plano Administrativo.

Renda Fixa (Fundo de Crédito): Projecdo de alocacdo de novos recursos serem alocados em
fundos de renda fixa, com estratégias em crédito privado e titulos publicos, com médio e baixo
riscos de mercado e objetivos de superar a meta atuarial.

Renda Fixa (Titulo de Crédito): Projecdo de manter as debéntures da Vale, indexadas a
variagdo média das a¢des de mercado.

Renda Fixa (Fundo de Renda Fixa): Projecdo de alocacdo e/ou realocacdo de recursos em
fundos de baixo/médio risco de mercado, indexados ao CDI/Cetip, com portfélios compostos
por créditos privados e titulos publicos e objetivo de superar a meta atuarial.

Renda Varidvel (acdes com negociagées em bolsa): Projecdo de vender as a¢Ges do Banco da
Amazoénia ON e Celesc ON, pelo melhor pre¢o de mercado, e os valores devem ser alocados
em fundo de investimentos de renda fixa.

Investimentos Estruturados (FIP): Projecdo de recuperar o investimento existente. O resultado
passado, presente e futuro do segmento reflete o inconcluso processo de reestruturagao
administrativa e financeira do Grupo Multiner.

Investimentos Estruturados (Fundo Multimercado): Projecdo de aumentar alocagdo de
recursos em fundo multimercado com estratégias de médio risco de mercado e objetivo de
superar a meta atuarial.
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18.2.

Alocagdes e Limites Normativos

e Distribuicao Alvo Resolugao
2019 " 2020 (%) %Maximo | % |CMN n°4.661
Renda Fixa 52.401.886,21 | 57.346.145,72 99,24 99,24 99,00 100
Renda Variavel 399.933,42 441.811,67 0,77 0,76 1,00 70
Estruturados 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 20
Imoveis 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 20
Empréstimos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 15
TOTAL 52.801.819,64| 57.787.957,40 100,00 100,00 100,00 _

Fonte: Consultoria de Investimentos.

18.3.

Metas de Rentabilidade

e Meta‘s'de Distribuicdo Taxa de
Rentabilidade 2020 (%) Retorno (%)

Renda Fixa 147,5% do CDI | 57.346.145,72 99,24 6,60
Renda Variavel [58% do IBrX-100 441.811,67 0,77 10,47
Estruturados - 0,01 0,00 0,00
Iméveis = 0,00 0,00 -

Empréstimos - 0,00 0,00 -

— o [ o] wom | e

Fonte: Consultoria de Investimentos.

18.4.

Fonte: Consultoria de Investimentos.

Grafico de Desempenho
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18.5. Rentabilidade Passada
DEMONSTRATI VO DE RENTABI LI DADE DOS | NVESTI MENTOS
PLANOS/ SEGMENTOS | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 [acumuLADO
PLANO ADMI NI STRATIVO

Renda Fixa 9,64 12,72 13,69 11,25 6,79 7,81 79,97
Renda Variavel (096) | (1217) | (11,07 | 2962 | 4081 6,92 50,96
Estruturados (038 | (032 | (7645 | (81,37) | 219 8,24 (95,18)
Iméveis 0,00
Empréstimos 0,00
Plano Administrativo 8,76 11,72 10,46 10,77 6,86 7,84 71,32
Meta Atuarial (INPC+ Juros) 12,34 17,40 12,00 7,17 8,23 6,79 82,94
I - Getip 10,81 13,24 14,00 9,93 6,42 5,16 75,99

Fonte: Consultoria de Investimentos.
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