












TOLEDO
ABRIL 2025



Prezados Senhores,

Este documento tem por objetivo apresentar as principais características e informações referente a sua carteira de

investimentos, na intenção de ajudá-lo na tomada de decisão e acompanhamento da mesma.

As informações contidas neste documento se destinam somente à orientação de caráter geral e fornecimento de

informações sobre o tema de interesse. Nossos estudos são baseados em informações disponíveis ao público,

consideradas confiáveis na data de publicação. Dado que as opiniões nascem de julgamentos e estimativas, estão

sujeitas a mudanças. Nossos relatórios não representam oferta de negociação de valores mobiliários ou outros

instrumentos financeiros.

Informações adicionais sobre quaisquer empresas, valores mobiliários ou outros instrumentos financeiros podem ser

obtidas mediante solicitação.

O presente relatório apresenta todas as informações e índices disponíveis até o dia 30.04.2025.

Não é permitido a divulgação e a utilização deste e de seu respectivo conteúdo por pessoas não autorizadas pela LDB

CONSULTORIA FINANCEIRA.

Permanecemos à disposição para quaisquer esclarecimentos que se fizerem necessários e muito obrigado,

Equipe LDB Empresas.
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Posição de Ativos e Enquadramento

RENDA FIXA 83,29%

Artigo 7º I, Alínea a (Títulos do Tesouro Nacional)

Emissor Título Público Volatilid.
a.a. (%)

Rentabilidade (%)
Valor (R$) % Carteira

Dia Mês Ano

TESOURO
NACIONAL

NTN-B 150828 (6,720000%) 0,29 0,05 1,02 4,66 20.890.881,78 3,09

TESOURO
NACIONAL

NTN-B 150828 (6,760000%) 0,29 0,05 1,02 4,68 20.836.273,73 3,08

TESOURO
NACIONAL

NTN-B 150830 (6,460000%) 0,29 0,05 1,00 4,58 10.374.005,33 1,53

TESOURO
NACIONAL

NTN-B 150830 (7,500000%) 0,29 0,05 1,08 3,28 2.207.144,40 0,33

TESOURO
NACIONAL

NTN-B 150830 (7,680000%) 0,30 0,07 1,09 3,83 20.126.746,29 2,98

TESOURO
NACIONAL

NTN-B 150830 (7,720000%) 0,29 0,05 0,41 0,41 16.867.873,31 2,49

TESOURO
NACIONAL

NTN-B 150832 (7,770000%) 0,29 0,05 1,10 2,61 26.676.531,86 3,94

TESOURO
NACIONAL

NTN-B 150535 (6,130000%) 0,29 0,05 0,97 4,48 17.308.627,52 2,56

TESOURO
NACIONAL

NTN-B 150535 (6,275000%) 0,29 0,05 0,98 4,52 21.479.276,69 3,18

TESOURO
NACIONAL

NTN-B 150840 (7,560000%) 0,29 0,05 0,16 0,16 20.028.150,09 2,96

Sub-total Artigo 7º I, Alínea a 0,30 0,05 1,03 4,67 176.795.511,00 26,13

Artigo 7º I, Alínea b (Fundos 100% Títulos Públicos)

Gestor Admin. Ativo Volatilid.
a.a. (%)

Rentabilidade (%)
Valor (R$) % Carteira PL do Fundo % Fundo

Dia Mês Ano

BB BB BB PREV RF ALOCAÇÃO ATIVA RETORNO TOTAL 
FIC FI

0,83 0,04 1,08 4,33 29.265.392,84 4,33 4.791.841.508,63 0,61

CAIXA DTVM CEF CAIXA BRASIL IDKA IPCA 2A TÍTULOS PÚBLICOS FIF 
RF LP- RESP LIMITADA

2,54 0,10 1,76 4,89 6.431.697,22 0,95 3.469.827.928,85 0,19
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Gestor Admin. Ativo Volatilid.
a.a. (%)

Rentabilidade (%)
Valor (R$) % Carteira PL do Fundo % Fundo

Dia Mês Ano

CAIXA DTVM CEF CAIXA BRASIL IMA-B 5 TÍTULOS PÚBLICOS FIF RF LP 
- RESP LIMITADA

2,29 0,09 1,75 4,85 41.907.974,85 6,19 5.901.283.588,37 0,71

CAIXA DTVM CEF CAIXA BRASIL TÍTULOS PÚBLICOS FIF RF LP - RESP 
LIMITADA

0,11 0,05 1,03 4,06 73.628.359,00 10,88 10.750.101.237,63 0,68

CAIXA DTVM CEF FI CAIXA BRASIL IRF M 1 TÍTULOS PÚBLICOS RF 0,50 0,07 1,25 4,54 22.533.607,03 3,33 8.410.626.309,55 0,27

CAIXA DTVM CEF FIC DE FI CAIXA BRASIL GESTÃO ESTRATÉGICA RF 1,42 0,09 1,64 4,70 20.531.890,19 3,04 3.388.406.820,37 0,61

ITAU ITAU ITAU INSTITUCIONAIS LEGEND RF LP FIC FI 1,68 0,14 0,95 3,96 48.893.294,35 7,23 1.554.984.612,39 3,14

Sub-total Artigo 7º I, Alínea b 0,72 0,08 1,23 4,30 243.192.215,48 35,95

Artigo 7º III, Alínea a (Fundos Renda Fixa)

Gestor Admin. Ativo Volatilid.
a.a. (%)

Rentabilidade (%)
Valor (R$) % Carteira PL do Fundo % Fundo

Dia Mês Ano

CAIXA DTVM CEF CAIXA BRASIL FIF RENDA FIXA REFERENCIADO DI 
LONGO PRAZO - RESP LIMITADA

0,10 0,05 1,05 4,18 88.942.961,18 13,15 23.547.384.900,07 0,38

CAIXA DTVM CEF FI CAIXA BRASIL MATRIZ RENDA FIXA 0,11 0,05 1,05 4,19 42.154.003,88 6,23 8.220.076.695,28 0,51

RIO BRAVO BEM RIO BRAVO ESTRATÉGICO IPCA FI RF 8,80 -0,02 2,42 8,65 12.348.422,15 1,83 277.001.778,08 4,46

Sub-total Artigo 7º III, Alínea a 0,88 0,05 1,17 4,48 143.445.387,21 21,20

Renda Fixa 0,58 0,06 1,15 4,45 563.433.113,69 83,29
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RENDA VARIÁVEL 3,65%

Artigo 8º I (Fundos de Ações)

Gestor Admin. Ativo Volatilid.
a.a. (%)

Rentabilidade (%)
Valor (R$) % Carteira PL do Fundo % Fundo

Dia Mês Ano

CAIXA DTVM CEF FIA CAIXA CONSTRUÇÃO CIVIL 24,86 1,38 11,23 29,93 1.243.686,94 0,18 142.066.828,67 0,88

CAIXA DTVM CEF FIA CAIXA CONSUMO 21,20 0,23 12,39 21,00 835.431,19 0,12 89.582.589,26 0,93

CAIXA DTVM CEF FIA CAIXA SMALL CAPS ATIVO 19,86 0,11 7,56 16,30 1.340.368,38 0,20 493.090.858,79 0,27

CAIXA DTVM CEF FIC FIA CAIXA EXPERT VINCI VALOR DIVIDENDOS 
RPPS

12,80 0,80 5,12 12,52 5.511.768,39 0,81 1.149.809.625,65 0,48

CAIXA DTVM CEF FIC FIA CAIXA MULTIGESTOR 15,79 0,32 7,54 13,41 8.049.332,90 1,19 352.848.646,71 2,28

ITAU ITAU ITAÚ AÇÕES DUNAMIS FIF CIC RESPONSABILIDADE 
LIMITADA

16,75 -1,13 2,90 5,73 5.472.187,24 0,81 1.185.909.733,35 0,46

ITAU ITAU ITAÚ AÇÕES MOMENTO 30 II FIC DE FI 15,56 -0,00 6,67 15,30 2.258.504,91 0,33 110.311.075,74 2,05

Sub-total Artigo 8º I 15,39 0,11 6,19 12,68 24.711.279,95 3,65

Renda Variável 15,39 0,11 6,19 12,68 24.711.279,95 3,65



Data Extrato: 30/04/2025Carteira: TOLEDO

EXTRATO CONSOLIDADO DE ATIVOS

4 de 29

INVESTIMENTOS NO EXTERIOR 6,04%

Artigo 9º II (Fundos de Investimento no Exterior)

Gestor Admin. Ativo Volatilid.
a.a. (%)

Rentabilidade (%)
Valor (R$) % Carteira PL do Fundo % Fundo

Dia Mês Ano

BB BB BB MULT GLOBAL SELECT EQUITY INVESTIMENTO 
NO EXTERIOR FI

20,22 -0,61 -3,06 -13,08 10.894.571,03 1,61 1.399.038.953,21 0,78

XP BNP PARIBAS MS GLOBAL OPPORTUNITIES ADVISORY FIC FIA IE 23,52 -0,00 3,61 -8,13 5.856.046,78 0,87 620.033.498,29 0,94

Sub-total Artigo 9º II 20,69 -0,40 -0,83 -11,41 16.750.617,81 2,48

Artigo 9º III (Fundos de Ações - BDR Nível I)

Gestor Admin. Ativo Volatilid.
a.a. (%)

Rentabilidade (%)
Valor (R$) % Carteira PL do Fundo % Fundo

Dia Mês Ano

CAIXA DTVM CEF FIA CAIXA INSTITUCIONAL BDR NÍVEL I 21,78 1,46 0,47 -15,42 24.134.562,49 3,57 2.231.185.446,50 1,08

Sub-total Artigo 9º III 21,78 1,46 0,47 -15,42 24.134.562,49 3,57

Investimentos no Exterior 17,37 0,69 -0,06 -13,82 40.885.180,30 6,04
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INVESTIMENTOS ESTRUTURADOS 7,01%

Artigo 10º I (Fundos Multimercados)

Gestor Admin. Ativo Volatilid.
a.a. (%)

Rentabilidade (%)
Valor (R$) % Carteira PL do Fundo % Fundo

Dia Mês Ano

CAIXA DTVM CEF FI CAIXA INDEXA BOLSA AMERICANA 
MULTIMERCADO LP

18,74 0,19 -0,63 -4,12 31.886.457,97 4,71 1.735.952.341,01 1,84

RIO BRAVO BEM RIO BRAVO PROTEÇÃO FI MULTIMERCADO 14,96 0,08 3,38 10,00 4.688.958,94 0,69 139.627.647,71 3,36

RIO BRAVO BEM RIO BRAVO PROTEÇÃO PORTFÓLIO FI FINANCEIRO 
MULTIMERCADO - RESPONSABILIDADE LIMITADA

15,41 0,10 1,81 4,50 10.877.747,76 1,61 297.950.970,50 3,65

Sub-total Artigo 10º I 13,98 0,16 0,31 -0,99 47.453.164,67 7,01

Investimentos Estruturados 13,98 0,16 0,31 -0,99 47.453.164,67 7,01

Total 2,08 0,11 1,18 2,98 676.482.738,61 100,00
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DISPONIBILIDADES FINANCEIRAS

Ativo Valor (R$)

DISPONIBILIDADES FINANCEIRAS 359.205,23

Sub-total Disponibilidades Financeiras 359.205,23

Total 676.841.943,84
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Enquadramento da Carteira

Política de Investimentos Pró-Gestão Nível 2

Artigo Tipo de Ativo Valor(R$) % Carteira Mínimo Objetivo Máximo ALM Limite Legal

Renda Fixa

Artigo 7º I, Alínea a Títulos do Tesouro Nacional 176.795.511,00 26,13 10,00 35,00 90,00 35,00 100,00

Artigo 7º I, Alínea b Fundos 100% Títulos Públicos 243.192.215,48 35,95 10,00 16,00 90,00 26,85 100,00

Artigo 7º III, Alínea a Fundos Renda Fixa 143.445.387,21 21,20 5,00 15,00 50,00 15,36 70,00

Total Renda Fixa 563.433.113,69 83,29 100,00

Renda Variável

Artigo 8º I Fundos de Ações 24.711.279,95 3,65 0,00 5,00 20,00 2,78 40,00

Total Renda Variável 24.711.279,95 3,65 40,00

Investimentos no Exterior

Artigo 9º II Fundos de Investimento no Exterior 16.750.617,81 2,48 0,00 5,00 10,00 5,00 10,00

Artigo 9º III Fundos de Ações - BDR Nível I 24.134.562,49 3,57 0,00 4,00 10,00 5,00 10,00

Total Investimentos no Exterior 40.885.180,30 6,04 10,00

Investimentos Estruturados

Artigo 10º I Fundos Multimercados 47.453.164,67 7,01 2,00 10,00 10,00 10,00 10,00

Total Investimentos Estruturados 47.453.164,67 7,01 15,00

Total 676.482.738,61 100,00
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Rentabilidades por Artigo

Estratégia
Indexador

No Mês No Ano 3 meses 6 meses 12 meses No Mês(R$)
Atribuição

Desemp. (%)
No Ano(R$)

Artigo 7º I, Alínea a
% do CDI

1,03
97,96

4,67
114,73

3,75
123,81

6,71
114,33

1.529.289,93 0,23 5.599.810,11

Artigo 7º I, Alínea b
% do CDI

1,23
116,06

4,30
105,68

3,02
99,75

5,59
95,33

10,53
91,97

3.029.966,22 0,45 10.952.296,18

Artigo 7º III, Alínea a
% do CDI

1,17
111,05

4,48
110,02

3,25
107,12

6,00
102,18

11,43
99,82

1.883.753,74 0,28 7.229.933,00

Artigo 8º I
Var. IBOVESPA p.p.

6,19
2,50

12,68
0,39

7,45
0,37

2,58
-1,55

5,61
-1,65

1.440.473,67 0,21 2.781.249,81

Artigo 9º II
% do CDI

-0,83
-78,51

-11,41
-280,15

-10,69
-352,64

-4,64
-79,00

15,83
138,23

-140.016,12 -0,02 -2.156.934,08

Artigo 9º III
% do CDI

0,47
44,90

-15,42
-378,70

-11,64
-383,92

-4,40
-74,95

22,80
199,17

113.871,15 0,02 -4.400.324,69

Artigo 10º I
% do CDI

0,31
29,01

-0,99
-24,35

-3,65
-120,24

0,90
15,30

7,47
65,26

144.911,21 0,02 -475.328,87

TOLEDO (Total) 8.002.249,80 1,18 19.530.701,46

RESULTADO POR ATIVO

Artigo 7º I, Alínea a (Títulos do Tesouro Nacional)

Ativo Saldo Anterior Aplicações Resgates Amortização Saldo
Resultado

Financ. Mês (R$)
Resultado

Financ. Ano (R$)

NTN-B 150535 (6,130000%) 17.141.894,66 0,00 0,00 0,00 17.308.627,52 166.732,86 741.773,01

NTN-B 150535 (6,275000%) 21.270.048,12 0,00 0,00 0,00 21.479.276,69 209.228,57 929.525,98

NTN-B 150828 (6,720000%) 20.680.539,21 0,00 0,00 0,00 20.890.881,78 210.342,57 938.528,52

NTN-B 150828 (6,760000%) 20.625.859,25 0,00 0,00 0,00 20.836.273,73 210.414,48 938.503,80

NTN-B 150830 (6,460000%) 10.271.544,82 0,00 0,00 0,00 10.374.005,33 102.460,51 458.175,21

NTN-B 150830 (7,500000%) 2.183.657,96 0,00 0,00 0,00 2.207.144,40 23.486,44 70.170,32

NTN-B 150830 (7,680000%) 19.910.013,93 0,00 0,00 0,00 20.126.746,29 216.732,36 744.003,18

NTN-B 150830 (7,720000%) 0,00 16.798.333,62 0,00 0,00 16.867.873,31 69.539,69 69.539,69

NTN-B 150832 (7,770000%) 26.387.417,08 0,00 0,00 0,00 26.676.531,86 289.114,78 678.352,73

NTN-B 150840 (7,560000%) 0,00 19.996.912,42 0,00 0,00 20.028.150,09 31.237,67 31.237,67
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Ativo Saldo Anterior Aplicações Resgates Amortização Saldo
Resultado

Financ. Mês (R$)
Resultado

Financ. Ano (R$)

138.470.975,03 36.795.246,04 0,00 0,00 176.795.511,00 1.529.289,93 5.599.810,11

Artigo 7º I, Alínea b (Fundos 100% Títulos Públicos)

Ativo Saldo Anterior Aplicações Resgates Amortização Saldo
Resultado

Financ. Mês (R$)
Resultado

Financ. Ano (R$)

BB PREV RF ALOCAÇÃO ATIVA RETORNO TOTAL FIC FI 28.951.305,78 0,00 0,00 0,00 29.265.392,84 314.087,06 1.214.686,54

CAIXA BRASIL IDKA IPCA 2A TÍTULOS PÚBLICOS FIF RF LP- 
RESP LIMITADA

6.320.347,51 0,00 0,00 0,00 6.431.697,22 111.349,71 300.063,30

CAIXA BRASIL IMA-B 5 TÍTULOS PÚBLICOS FIF RF LP - RESP 
LIMITADA

41.188.811,73 0,00 0,00 0,00 41.907.974,85 719.163,12 1.940.347,23

CAIXA BRASIL TÍTULOS PÚBLICOS FIF RF LP - RESP LIMITADA 74.085.341,26 8.047.284,69 -9.319.749,13 0,00 73.628.359,00 815.482,18 3.732.286,94

FI CAIXA BRASIL IRF M 1 TÍTULOS PÚBLICOS RF 22.256.498,14 0,00 0,00 0,00 22.533.607,03 277.108,89 978.101,22

FIC DE FI CAIXA BRASIL GESTÃO ESTRATÉGICA RF 20.200.802,97 0,00 0,00 0,00 20.531.890,19 331.087,22 922.358,07

ITAU INSTITUCIONAIS LEGEND RF LP FIC FI 48.431.606,31 0,00 0,00 0,00 48.893.294,35 461.688,04 1.864.452,88

241.434.713,70 8.047.284,69 -9.319.749,13 0,00 243.192.215,48 3.029.966,22 10.952.296,18

Artigo 7º III, Alínea a (Fundos Renda Fixa)

Ativo Saldo Anterior Aplicações Resgates Amortização Saldo
Resultado

Financ. Mês (R$)
Resultado

Financ. Ano (R$)

CAIXA BRASIL FIF RENDA FIXA REFERENCIADO DI LONGO 
PRAZO - RESP LIMITADA

118.771.872,55 5.814.156,76 -36.795.246,05 0,00 88.942.961,18 1.152.177,92 4.126.051,16

FI CAIXA BRASIL MATRIZ RENDA FIXA 41.714.131,78 0,00 0,00 0,00 42.154.003,88 439.872,10 1.694.965,50

RIO BRAVO ESTRATÉGICO IPCA FI RF 12.056.718,43 0,00 0,00 0,00 12.348.422,15 291.703,72 982.807,52

172.542.722,76 5.814.156,76 -36.795.246,05 0,00 143.445.387,21 1.883.753,74 7.229.933,00

Artigo 8º I (Fundos de Ações)

Ativo Saldo Anterior Aplicações Resgates Amortização Saldo
Resultado

Financ. Mês (R$)
Resultado

Financ. Ano (R$)

FIA CAIXA CONSTRUÇÃO CIVIL 1.118.158,33 0,00 0,00 0,00 1.243.686,94 125.528,61 286.512,90

FIA CAIXA CONSUMO 743.302,42 0,00 0,00 0,00 835.431,19 92.128,77 145.014,02

FIA CAIXA SMALL CAPS ATIVO 1.246.157,97 0,00 0,00 0,00 1.340.368,38 94.210,41 187.891,87

FIC FIA CAIXA EXPERT VINCI VALOR DIVIDENDOS RPPS 5.243.123,64 0,00 0,00 0,00 5.511.768,39 268.644,75 613.473,68

FIC FIA CAIXA MULTIGESTOR 7.485.037,52 0,00 0,00 0,00 8.049.332,90 564.295,38 951.861,92
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Ativo Saldo Anterior Aplicações Resgates Amortização Saldo
Resultado

Financ. Mês (R$)
Resultado

Financ. Ano (R$)

ITAÚ AÇÕES DUNAMIS FIF CIC RESPONSABILIDADE LIMITADA 5.317.813,11 0,00 0,00 0,00 5.472.187,24 154.374,13 296.759,45

ITAÚ AÇÕES MOMENTO 30 II FIC DE FI 2.117.213,29 0,00 0,00 0,00 2.258.504,91 141.291,62 299.735,97

23.270.806,28 0,00 0,00 0,00 24.711.279,95 1.440.473,67 2.781.249,81

Artigo 9º II (Fundos de Investimento no Exterior)

Ativo Saldo Anterior Aplicações Resgates Amortização Saldo
Resultado

Financ. Mês (R$)
Resultado

Financ. Ano (R$)

BB MULT GLOBAL SELECT EQUITY INVESTIMENTO NO 
EXTERIOR FI

11.238.617,02 0,00 0,00 0,00 10.894.571,03 -344.045,99 -1.638.785,14

MS GLOBAL OPPORTUNITIES ADVISORY FIC FIA IE 5.652.016,91 0,00 0,00 0,00 5.856.046,78 204.029,87 -518.148,94

16.890.633,93 0,00 0,00 0,00 16.750.617,81 -140.016,12 -2.156.934,08

Artigo 9º III (Fundos de Ações - BDR Nível I)

Ativo Saldo Anterior Aplicações Resgates Amortização Saldo
Resultado

Financ. Mês (R$)
Resultado

Financ. Ano (R$)

FIA CAIXA INSTITUCIONAL BDR NÍVEL I 24.020.691,34 0,00 0,00 0,00 24.134.562,49 113.871,15 -4.400.324,69

24.020.691,34 0,00 0,00 0,00 24.134.562,49 113.871,15 -4.400.324,69

Artigo 10º I (Fundos Multimercados)

Ativo Saldo Anterior Aplicações Resgates Amortização Saldo
Resultado

Financ. Mês (R$)
Resultado

Financ. Ano (R$)

FI CAIXA INDEXA BOLSA AMERICANA MULTIMERCADO LP 32.088.198,36 0,00 0,00 0,00 31.886.457,97 -201.740,39 -1.370.671,10

RIO BRAVO PROTEÇÃO FI MULTIMERCADO 4.535.574,30 0,00 0,00 0,00 4.688.958,94 153.384,64 426.455,01

RIO BRAVO PROTEÇÃO PORTFÓLIO FI FINANCEIRO 
MULTIMERCADO - RESPONSABILIDADE LIMITADA

10.684.480,80 0,00 0,00 0,00 10.877.747,76 193.266,96 468.887,22

47.308.253,46 0,00 0,00 0,00 47.453.164,67 144.911,21 -475.328,87
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Análise de Liquidez

Período Valor (R$) (%) Valor Acumulado (R$) (%) Acum.
(%) Limite Mínino 

Acum.

de 0 a 30 dias 450.480.305,32 66,59 450.480.305,32 66,59

de 31 dias a 365 dias 38.329.174,53 5,67 488.809.479,85 72,26

acima de 365 dias 187.673.258,76 27,74 676.482.738,61 100,00
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Alocação por Artigo

Alocação Por Estratégia
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Alocação por Gestor
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Rentabilidades da Carteira versus Meta Atuarial

Ano Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Rent. Ano

2025
INPC + 5,11%
p.p. indexador

1,11
0,44
0,68

0,47
1,88
-1,42

0,19
0,89
-0,70

1,18
0,88
0,30

2,98
4,14
-1,16

2024
INPC + 4,90%
p.p. indexador

0,50
0,99
-0,49

1,15
1,17
-0,02

0,79
0,57
0,22

-0,03
0,79
-0,82

0,91
0,86
0,05

1,29
0,63
0,66

1,13
0,70
0,44

1,27
0,28
0,99

0,36
0,88
-0,52

0,97
1,05
-0,08

1,37
0,69
0,68

0,34
0,88
-0,54

10,53
9,92
0,61

2023
INPC + 4,89%
p.p. indexador

1,53
0,88
0,65

0,31
1,11
-0,80

1,34
1,08
0,26

0,93
0,87
0,06

1,82
0,78
1,04

1,89
0,30
1,59

1,31
0,31
1,00

0,27
0,64
-0,37

-0,00
0,49
-0,49

0,06
0,52
-0,46

2,52
0,48
2,04

1,84
0,93
0,91

14,69
8,72
5,98

2022
INPC + 4,90%
p.p. indexador

-0,80
1,07
-1,87

-0,15
1,36
-1,51

1,83
2,14
-0,30

-0,96
1,41
-2,36

0,47
0,87
-0,40

-0,80
1,02
-1,82

1,51
-0,20
1,71

0,85
0,13
0,73

0,07
0,08
-0,01

1,78
0,85
0,93

0,07
0,76
-0,69

0,29
1,11
-0,83

4,18
11,10
-6,92

2021
INPC + 5,42%
p.p. indexador

-0,35
0,69
-1,04

-0,77
1,20
-1,97

0,32
1,35
-1,02

0,99
0,80
0,19

0,81
1,41
-0,60

0,33
1,04
-0,72

-0,23
1,49
-1,71

-0,33
1,35
-1,67

-0,71
1,65
-2,36

-0,46
1,58
-2,04

0,91
1,26
-0,35

1,12
1,22
-0,10

1,62
16,11
-14,48

2020
INPC + 5,87%
p.p. indexador

0,52
0,69
-0,17

-0,14
0,58
-0,72

-3,86
0,68
-4,54

1,35
0,22
1,12

1,57
0,20
1,37

1,44
0,78
0,66

1,98
0,96
1,02

-0,63
0,84
-1,47

-0,87
1,35
-2,22

-0,13
1,37
-1,50

1,81
1,41
0,40

2,48
1,97
0,51

5,48
11,61
-6,13

Performance Sobre a Meta Atuarial Relatório

Quantidade Perc. (%)

Meses acima - Meta Atuarial 26 40,63

Meses abaixo - Meta Atuarial 38 59,38

Rentabilidade Mês

Maior rentabilidade da Carteira 2,52 2023-11

Menor rentabilidade da Carteira -3,86 2020-03

Período Carteira Meta Atuarial p.p. Indx. Volatilidade Anual

03 meses 1,85 3,69 -1,84 3,15

06 meses 4,76 5,79 -1,03 2,59

12 meses 11,13 10,53 0,60 2,08

24 meses 25,31 19,66 5,65 1,98

36 meses 36,15 30,31 5,84 2,36

48 meses 37,96 54,22 -16,26 2,82

60 meses 49,06 75,34 -26,28 2,98

Desde 31/12/2019 45,79 79,18 -33,39 4,14
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Evolução No Ano

Patrimônio Líquido No Ano
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Evolução

Patrimônio Líquido
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Rentabilidades Mensais - 12 últimos meses
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Performance dos Fundos

Fundo
Variação da Estratégia

No Mês No Ano 3 meses 6 meses 12 meses 24 meses 36 meses

CAIXA BRASIL IMA-B 5 TÍTULOS PÚBLICOS FIF RF LP - RESP LIMITADA
Var. IMA-B 5 p.p.

1,75
-0,02

4,85
-0,07

2,94
-0,05

4,88
-0,12

9,12
-0,25

18,15
-0,43

29,45
-0,60

FIC DE FI CAIXA BRASIL GESTÃO ESTRATÉGICA RF
Var. IPCA p.p.

1,64
1,21

4,70
2,22

3,13
0,82

5,47
2,06

9,64
4,11

21,34
11,92

35,49
21,49

CAIXA BRASIL IDKA IPCA 2A TÍTULOS PÚBLICOS FIF RF LP- RESP LIMITADA
Var. IDKA 2 p.p.

1,76
-0,14

4,89
-0,17

2,81
-0,13

4,80
-0,24

8,73
-0,35

17,73
-0,51

28,18
-1,11

FI CAIXA BRASIL IRF M 1 TÍTULOS PÚBLICOS RF
Var. IRF-M 1 p.p.

1,25
0,02

4,54
-0,06

3,25
-0,03

5,84
-0,09

10,89
-0,22

23,97
-0,43

40,20
-0,77

BB PREV RF ALOCAÇÃO ATIVA RETORNO TOTAL FIC FI
% do CDI

1,08
102,75

4,33
106,34

3,08
101,61

4,98
84,90

9,84
85,95

23,71
94,12

37,83
90,22

CAIXA BRASIL TÍTULOS PÚBLICOS FIF RF LP - RESP LIMITADA
% do CDI

1,03
97,20

4,06
99,78

2,98
98,28

5,80
98,88

11,35
99,16

24,94
99,03

41,48
98,93

ITAU INSTITUCIONAIS LEGEND RF LP FIC FI
% do CDI

0,95
90,28

3,96
97,36

3,02
99,52

6,11
104,18

12,73
111,19

27,67
109,84

40,79
97,28

NTN-B 150830 (7,720000%)
Var. IPCA p.p.

1,09
0,66

4,98
2,50

3,95
1,64

7,22
3,80

13,61
8,08

NTN-B 150840 (7,560000%)
Var. IPCA p.p.

1,08
0,65

4,93
2,45

3,92
1,60

7,14
3,73

13,44
7,91

NTN-B 150535 (6,275000%)
Var. IPCA p.p.

0,98
0,55

4,52
2,04

3,62
1,31

6,52
3,11

12,09
6,56

23,69
14,27

NTN-B 150830 (6,460000%)
Var. IPCA p.p.

1,00
0,57

4,58
2,10

3,67
1,35

6,61
3,20

12,29
6,76

24,12
14,70

NTN-B 150535 (6,130000%)
Var. IPCA p.p.

0,97
0,54

4,48
2,00

3,59
1,28

6,45
3,04

11,94
6,41

23,35
13,93

NTN-B 150830 (7,500000%)
Var. IPCA p.p.

1,08
0,65

4,91
2,43

3,90
1,59

7,11
3,70

13,38
7,85

NTN-B 150828 (6,760000%)
Var. IPCA p.p.

1,02
0,59

4,68
2,20

3,73
1,42

6,76
3,34

12,60
7,07

NTN-B 150830 (7,680000%)
Var. IPCA p.p.

1,09
0,66

4,99
2,51

3,96
1,65

7,22
3,81

13,59
8,06

NTN-B 150832 (7,770000%)
Var. IPCA p.p.

1,10
0,67

4,99
2,51

3,96
1,65

7,24
3,83

13,66
8,13

NTN-B 150828 (6,720000%) 1,02 4,66 3,73 6,74 12,56
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Fundo
Variação da Estratégia

No Mês No Ano 3 meses 6 meses 12 meses 24 meses 36 meses

Var. IPCA p.p. 0,59 2,18 1,41 3,32 7,03

FI CAIXA BRASIL MATRIZ RENDA FIXA
% do CDI

1,05
99,87

4,19
102,88

3,08
101,43

5,90
100,57

11,55
100,91

25,94
102,99

42,72
101,88

CAIXA BRASIL FIF RENDA FIXA REFERENCIADO DI LONGO PRAZO - RESP LIMITADA
% do CDI

1,05
99,73

4,18
102,74

3,07
101,35

5,90
100,49

11,61
101,45

26,01
103,28

42,87
102,23

RIO BRAVO ESTRATÉGICO IPCA FI RF
Var. IPCA p.p.

2,42
1,99

8,65
6,17

5,47
3,15

9,47
6,06

17,14
11,61

FIA CAIXA CONSUMO
Var. Índice Consumo - ICON p.p.

12,39
-0,28

21,00
-0,76

18,91
-0,61

5,75
-0,49

6,73
-1,23

11,74
-2,70

-19,74
-2,99

FIA CAIXA SMALL CAPS ATIVO
Var. SMALL CAP p.p.

7,56
-0,91

16,30
-1,80

9,81
-1,49

2,53
-1,45

-1,87
-1,94

9,06
-3,38

-12,96
-3,05

FIA CAIXA CONSTRUÇÃO CIVIL
Var. IBOVESPA p.p.

11,23
7,54

29,93
17,64

17,14
10,06

5,29
1,16

16,15
8,88

33,27
3,94

26,02
0,81

ITAÚ AÇÕES DUNAMIS FIF CIC RESPONSABILIDADE LIMITADA
Var. IBOVESPA p.p.

2,90
-0,79

5,73
-6,56

1,45
-5,63

-0,62
-4,75

7,46
0,20

29,40
0,07

27,74
2,53

FIC FIA CAIXA EXPERT VINCI VALOR DIVIDENDOS RPPS
Var. Índice Dividendos - IDIV p.p.

5,12
1,25

12,52
2,22

7,30
0,73

4,90
0,06

10,13
-2,17

31,85
-4,87

31,86
-8,32

ITAÚ AÇÕES MOMENTO 30 II FIC DE FI
Var. IBOVESPA p.p.

6,67
2,98

15,30
3,01

8,97
1,88

4,09
-0,03

3,55
-3,71

6,63
-22,70

-13,91
-39,12

FIC FIA CAIXA MULTIGESTOR
Var. IBOVESPA p.p.

7,54
3,85

13,41
1,12

8,63
1,55

2,13
-1,99

1,90
-5,37

17,78
-11,55

6,94
-18,26

FIA CAIXA INSTITUCIONAL BDR NÍVEL I
Var. Global BDRX p.p.

0,47
0,26

-15,42
0,09

-11,64
0,14

-4,40
-0,17

22,80
-0,87

65,03
-3,26

69,63
-4,90

BB MULT GLOBAL SELECT EQUITY INVESTIMENTO NO EXTERIOR FI
Var. MSCI ACWI p.p.

-3,06
-2,40

-13,08
-3,65

-11,34
-4,47

-7,73
-5,85

11,66
-8,92

42,62
-1,44

48,73
1,99

MS GLOBAL OPPORTUNITIES ADVISORY FIC FIA IE
Var. MSCI ACWI p.p.

3,61
4,27

-8,13
1,30

-9,46
-2,59

1,70
3,58

28,36
7,78

79,17
35,11

79,29
32,55

RIO BRAVO PROTEÇÃO PORTFÓLIO FI FINANCEIRO MULTIMERCADO - RESPONSABILIDADE LIMITADA
Var. Não Se Aplica p.p.

1,81
1,81

4,50
4,50

1,64
1,64

3,11
3,11

FI CAIXA INDEXA BOLSA AMERICANA MULTIMERCADO LP
Var. S&P 500 (Moeda Original) p.p.

-0,63
0,13

-4,12
1,19

-6,59
1,22

-0,25
2,14

15,38
4,79

48,08
14,51

63,39
28,61

RIO BRAVO PROTEÇÃO FI MULTIMERCADO
Var. IBOVESPA p.p.

3,38
-0,31

10,00
-2,29

6,31
-0,77

3,86
-0,27

5,62
-1,64

15,99
-13,35

21,32
-3,89

TOLEDO
Var. INPC + 5,11% p.p.

1,18
0,30

2,98
-1,16

1,85
-1,84

4,76
-1,07

11,13
0,45

25,31
5,24

36,15
5,13

CDI 1,06 4,07 3,03 5,87 11,45 25,19 41,93
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Fundo
Variação da Estratégia

No Mês No Ano 3 meses 6 meses 12 meses 24 meses 36 meses

IBOVESPA 3,69 12,29 7,08 4,13 7,26 29,34 25,21

INPC + 6,00% 0,95 4,42 3,89 6,25 11,61 22,10 34,36

IPCA + 6,00% 0,90 4,42 3,72 6,35 11,84 22,89 35,68
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Cotização e Taxas

Aplicação Resgate Taxas

Fundo Cotização Liquidação Cotização Liquidação Performance Administração

BB MULT GLOBAL SELECT EQUITY INVESTIMENTO 
NO EXTERIOR FI

D+1 du D+0 D+1 du D+5 du 0,08

BB PREV RF ALOCAÇÃO ATIVA RETORNO TOTAL 
FIC FI

D+0 D+0 D+3 du D+3 du 0,30

CAIXA BRASIL FIF RENDA FIXA REFERENCIADO DI 
LONGO PRAZO - RESP LIMITADA

D+0 D+0 D+0 D+0 0,20

CAIXA BRASIL IDKA IPCA 2A TÍTULOS PÚBLICOS 
FIF RF LP- RESP LIMITADA

D+0 D+0 D+0 D+0 0,20

CAIXA BRASIL IMA-B 5 TÍTULOS PÚBLICOS FIF RF 
LP - RESP LIMITADA

D+0 D+0 D+0 D+0 0,20

CAIXA BRASIL TÍTULOS PÚBLICOS FIF RF LP - 
RESP LIMITADA

D+0 D+0 D+0 D+0 0,20

FI CAIXA BRASIL IRF M 1 TÍTULOS PÚBLICOS RF D+0 D+0 D+0 D+0 0,20

FI CAIXA BRASIL MATRIZ RENDA FIXA D+0 D+0 D+0 D+0 0,20

FI CAIXA INDEXA BOLSA AMERICANA 
MULTIMERCADO LP

D+0 D+0 D+0 D+1 du 1,20

FIA CAIXA CONSTRUÇÃO CIVIL D+1 du D+0 D+1 du D+3 du 2,00

FIA CAIXA CONSUMO D+1 du D+0 D+1 du D+3 du 1,60

FIA CAIXA INSTITUCIONAL BDR NÍVEL I D+1 du D+0 D+1 du D+3 du 0,70

FIA CAIXA SMALL CAPS ATIVO D+1 du D+0 D+1 du D+3 du 1,50

FIC DE FI CAIXA BRASIL GESTÃO ESTRATÉGICA RF D+0 D+0 D+0 D+0 0,40

FIC FIA CAIXA EXPERT VINCI VALOR DIVIDENDOS 
RPPS

D+1 du D+0 D+30 du D+32 du 1,72

FIC FIA CAIXA MULTIGESTOR D+1 du D+0 D+23 du D+25 du 1,50

ITAU INSTITUCIONAIS LEGEND RF LP FIC FI D+0 D+0 D+0 D+1 du O
ADMINISTRADOR

RECEBERÁ
TAMBÉM TAXA 

DE
PERFORMANCE,
EQUIVALENTE A 

20% DA 
RENTABILIDADE

0,50
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Aplicação Resgate Taxas

Fundo Cotização Liquidação Cotização Liquidação Performance Administração

DO FUNDO QUE 
EXCEDER A 

100% DA 
VARIAÇÃO DO 

CDI, DE UM DIA, 
APURADO PELA 

CETIP

ITAÚ AÇÕES DUNAMIS FIF CIC 
RESPONSABILIDADE LIMITADA

D+0 D+0 D+21 du D+23 du O
ADMINISTRADOR

RECEBERÁ
TAMBÉM TAXA 

DE
PERFORMANCE,
EQUIVALENTE A 

20% DA 
RENTABILIDADE
DO FUNDO QUE 

EXCEDER A 
100% DA 

VARIAÇÃO DO 
IBOVESPA,

APURADO PELA 
BM&FBOVESPA

1,90

ITAÚ AÇÕES MOMENTO 30 II FIC DE FI D+0 D+0 D+21 du D+24 du

MS GLOBAL OPPORTUNITIES ADVISORY FIC FIA IE D+1 du D+0 D+1 du D+5 du 0,80

RIO BRAVO ESTRATÉGICO IPCA FI RF D+0 D+0 D+1 D+2 0,90

RIO BRAVO PROTEÇÃO FI MULTIMERCADO D+0 D+0 D+1 D+2 1,20

RIO BRAVO PROTEÇÃO PORTFÓLIO FI 
FINANCEIRO MULTIMERCADO - 
RESPONSABILIDADE LIMITADA

D+0 D+0 D+1 D+2 1,15
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Indexadores

Renda Fixa

Indexador No Mês No Ano 3 meses 6 meses 12 meses 24 meses 36 meses 48 meses 60 meses

IRF-M 1 1,23 4,60 3,28 5,94 11,11 24,40 40,96 48,90 52,37

IRF-M 1+ 3,86 9,54 5,93 5,09 7,20 20,79 36,58 35,10 37,04

IRF-M TOTAL 2,99 7,76 5,05 5,42 8,52 21,76 37,48 39,15 41,85

IMA-B 5 1,76 4,92 2,98 5,00 9,37 18,58 30,05 42,34 55,04

IMA-B 5+ 2,33 6,12 5,66 1,25 1,40 8,34 17,14 17,11 29,17

IMA-B TOTAL 2,09 5,62 4,50 2,87 4,55 12,73 22,63 28,38 40,78

IMA-GERAL TOTAL 1,68 5,24 3,79 4,95 9,06 21,02 35,06 41,74 48,28

IDKA 2 1,90 5,06 2,95 5,04 9,08 18,23 29,29 41,27 54,57

IDKA 20 0,72 3,91 6,41 -5,54 -9,43 -3,09 3,35 -5,93 6,88

CDI 1,06 4,07 3,03 5,87 11,45 25,19 41,93 51,98 55,24

Renda Variável

Indexador No Mês No Ano 3 meses 6 meses 12 meses 24 meses 36 meses 48 meses 60 meses

IBOVESPA 3,69 12,29 7,08 4,13 7,26 29,34 25,21 13,60 67,77

IBRX 100 3,33 11,78 6,54 3,77 6,88 29,49 23,28 10,76 67,52

IBRX 50 2,55 10,73 5,64 3,49 6,70 30,28 24,95 13,15 73,61

SMALL CAP 8,47 18,10 11,30 3,97 0,07 12,44 -9,91 -28,66 11,22

Índice Consumo - ICON 12,67 21,77 19,52 6,24 7,96 14,45 -16,75 -42,27 -25,39

Índice Dividendos - IDIV 3,88 10,30 6,57 4,84 12,29 36,73 40,18 45,45 99,30
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Investimentos Estruturados

Indexador No Mês No Ano 3 meses 6 meses 12 meses 24 meses 36 meses 48 meses 60 meses

S&P 500 -2,17 -13,44 -10,48 -4,37 21,05 51,20 55,10 39,53 99,45

Investimentos Imobiliários

Indexador No Mês No Ano 3 meses 6 meses 12 meses 24 meses 36 meses 48 meses 60 meses

IFIX 3,01 9,51 12,98 6,49 0,91 19,40 21,32 19,28 31,08

Investimentos no Exterior

Indexador No Mês No Ano 3 meses 6 meses 12 meses 24 meses 36 meses 48 meses 60 meses

MSCI ACWI -0,66 -9,43 -6,87 -1,88 20,58 44,06 46,74 24,42 77,74

Indicadores Econômicos

Indexador No Mês No Ano 3 meses 6 meses 12 meses 24 meses 36 meses 48 meses 60 meses

IPCA 0,43 2,48 2,32 3,41 5,53 9,42 14,00 27,83 36,47

INPC 0,48 2,49 2,49 3,32 5,32 8,72 12,89 26,96 36,60

IGPM 0,24 1,23 0,96 3,50 8,50 5,21 2,93 18,02 55,80

SELIC 1,06 4,07 3,03 5,87 11,45 25,19 41,93 51,97 55,24

Meta Atuarial

Indexador No Mês No Ano 3 meses 6 meses 12 meses 24 meses 36 meses 48 meses 60 meses

IPCA + 4,00% 0,74 3,78 3,26 5,38 9,73 18,31 28,18 49,45 65,88

IPCA + 5,00% 0,82 4,10 3,49 5,87 10,78 20,59 31,89 55,26 73,97

IPCA + 5,50% 0,86 4,26 3,61 6,11 11,31 21,74 33,78 58,23 78,13

IPCA + 5,89% 0,89 4,38 3,70 6,29 11,72 22,64 35,26 60,57 81,44

IPCA + 6,00% 0,90 4,42 3,72 6,35 11,84 22,89 35,68 61,23 82,38

INPC + 4,00% 0,79 3,79 3,43 5,28 9,51 17,56 26,93 48,44 66,04

INPC + 6,00% 0,95 4,42 3,89 6,25 11,61 22,10 34,36 60,14 82,55
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Curva x Mercado

Ativo Financeiro Curva (R$) Taxa Curva (%) Financeiro Mercado (R$) Taxa Mercado (%) Diferença (R$)

NTN-B 150535 (6,130000%) 17.308.627,52 6,130000 15.782.335,71 7,465100 -1.526.291,81

NTN-B 150535 (6,275000%) 21.479.276,69 6,275000 19.785.435,44 7,465100 -1.693.841,25

NTN-B 150828 (6,720000%) 20.890.881,78 6,720000 20.396.190,97 7,578700 -494.690,81

NTN-B 150828 (6,760000%) 20.836.273,73 6,760000 20.365.696,88 7,578700 -470.576,85

NTN-B 150830 (6,460000%) 10.374.005,33 6,460000 9.947.439,60 7,453100 -426.565,73

NTN-B 150830 (7,500000%) 2.207.144,40 7,500000 2.211.494,54 7,453100 4.350,14

NTN-B 150830 (7,680000%) 20.126.746,29 7,680000 20.314.891,73 7,453100 188.145,44

NTN-B 150830 (7,720000%) 16.867.873,31 7,720000 17.057.651,71 7,453100 189.778,40

NTN-B 150832 (7,770000%) 26.676.531,86 7,770000 27.109.563,81 7,474100 433.031,95

NTN-B 150840 (7,560000%) 20.028.150,09 7,560000 20.380.167,83 7,367000 352.017,74
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Movimentações

APR Data Ativo Aplicação Resgate Quantidade Valor Cota

35 04/04/2025 CAIXA BRASIL TÍTULOS PÚBLICOS FIF RF LP - RESP LIMITADA 6.896.222,84 0,00 1.125.276,98036000 6,1284670000

36 07/04/2025 CAIXA BRASIL TÍTULOS PÚBLICOS FIF RF LP - RESP LIMITADA 962.496,08 0,00 156.969,56343600 6,1317370000

37 07/04/2025 CAIXA BRASIL TÍTULOS PÚBLICOS FIF RF LP - RESP LIMITADA 1.263,10 0,00 205,99383100 6,1317370000

38 11/04/2025 CAIXA BRASIL TÍTULOS PÚBLICOS FIF RF LP - RESP LIMITADA 83,98 0,00 13,66794300 6,1443040000

39 11/04/2025 CAIXA BRASIL TÍTULOS PÚBLICOS FIF RF LP - RESP LIMITADA 11.050,52 0,00 1.798,49825100 6,1443040000

40 16/04/2025 NTN-B 150830 (7,720000%) 16.798.333,62 0,00 3.980,00000000 4.220,6868391960

41 16/04/2025 CAIXA BRASIL FIF RENDA FIXA REFERENCIADO DI LONGO PRAZO - RESP LIMITADA 0,00 16.798.333,63 2.920.256,33811900 5,7523490000

42 17/04/2025 CAIXA BRASIL TÍTULOS PÚBLICOS FIF RF LP - RESP LIMITADA 94.417,98 0,00 15.335,45357500 6,1568430000

43 25/04/2025 NTN-B 150840 (7,560000%) 19.996.912,42 0,00 5.070,00000000 3.944,1641854043

44 25/04/2025 CAIXA BRASIL FIF RENDA FIXA REFERENCIADO DI LONGO PRAZO - RESP LIMITADA 0,00 19.996.912,42 3.467.182,45766900 5,7674820000

45 28/04/2025 CAIXA BRASIL TÍTULOS PÚBLICOS FIF RF LP - RESP LIMITADA 0,00 9.319.749,13 1.509.872,13052400 6,1725420000

46 29/04/2025 CAIXA BRASIL FIF RENDA FIXA REFERENCIADO DI LONGO PRAZO - RESP LIMITADA 5.814.156,76 0,00 1.007.055,04271700 5,7734250000

47 29/04/2025 CAIXA BRASIL TÍTULOS PÚBLICOS FIF RF LP - RESP LIMITADA 76.539,17 0,00 12.394,70218700 6,1751520000

48 30/04/2025 CAIXA BRASIL TÍTULOS PÚBLICOS FIF RF LP - RESP LIMITADA 5.211,02 0,00 843,44896300 6,1782280000

Total 50.656.687,49 46.114.995,18
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Análise de Risco

Horizonte:  / 21 dias Nível de Confiança: 95,0% Value-At-Risk (R$): 7.740.094,49 Value-At-Risk: 1,14%

Volatilidade(1) VaR(2) Limite(5) CVaR(3) Sharpe Rent. Valor(R$) % Carteira

Artigo 7º 0,62 0,21 5,00 0,08 0,16 1,15 563.433.113,69 83,29

Artigo 8º 19,21 9,58 20,00 0,23 0,27 6,19 24.711.279,95 3,65

Artigo 9º 45,96 8,41 20,00 0,34 -0,02 -0,06 40.885.180,30 6,04

Artigo 10º 37,96 7,80 20,00 0,50 -0,02 0,31 47.453.164,67 7,01

TOLEDO 1,14 1,14 676.482.738,61 100,00

Renda Fixa Value-At-Risk: 0,21%

Artigo 7º I, Alínea a

Ativo Volatilidade(1) VaR(2) CVaR(3) BVaR(4) Sharpe Rent. Valor(R$) % Carteira

NTN-B 150828 (6,720000%) 0,05 0,20 -0,00 0,22 -0,74 1,02 20.890.881,78 3,09

NTN-B 150828 (6,760000%) 0,05 0,20 -0,00 0,22 -0,68 1,02 20.836.273,73 3,08

NTN-B 150830 (6,460000%) 0,05 0,20 -0,00 0,22 -1,11 1,00 10.374.005,33 1,53

NTN-B 150830 (7,500000%) 0,05 0,20 -0,00 0,22 0,38 1,08 2.207.144,40 0,33

NTN-B 150830 (7,680000%) 0,11 0,20 -0,00 0,22 0,29 1,09 20.126.746,29 2,98

NTN-B 150830 (7,720000%) 0,05 0,20 -0,00 0,22 0,69 1,09 16.867.873,31 2,49

NTN-B 150832 (7,770000%) 0,05 0,20 -0,00 0,22 0,76 1,10 26.676.531,86 3,94

NTN-B 150535 (6,130000%) 0,05 0,20 -0,00 0,22 -1,59 0,97 17.308.627,52 2,56

NTN-B 150535 (6,275000%) 0,05 0,20 -0,00 0,22 -1,38 0,98 21.479.276,69 3,18

NTN-B 150840 (7,560000%) 0,05 0,20 -0,00 0,22 0,46 1,08 20.028.150,09 2,96

Sub-total 0,05 0,20 -0,00 -0,43 1,03 176.795.511,00 26,13

Artigo 7º I, Alínea b

Ativo Volatilidade(1) VaR(2) CVaR(3) BVaR(4) Sharpe Rent. Valor(R$) % Carteira

BB PREV RF ALOCAÇÃO ATIVA RETORNO TOTAL FIC FI 0,45 0,41 0,00 0,40 0,06 1,08 29.265.392,84 4,33

CAIXA BRASIL IDKA IPCA 2A TÍTULOS PÚBLICOS FIF RF 
LP- RESP LIMITADA

2,09 1,32 0,00 0,17 0,34 1,76 6.431.697,22 0,95
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Ativo Volatilidade(1) VaR(2) CVaR(3) BVaR(4) Sharpe Rent. Valor(R$) % Carteira

CAIXA BRASIL IMA-B 5 TÍTULOS PÚBLICOS FIF RF LP - 
RESP LIMITADA

1,69 1,10 0,01 0,01 0,41 1,75 41.907.974,85 6,19

CAIXA BRASIL TÍTULOS PÚBLICOS FIF RF LP - RESP 
LIMITADA

0,05 0,03 0,00 0,03 -0,55 1,03 73.628.359,00 10,88

FI CAIXA BRASIL IRF M 1 TÍTULOS PÚBLICOS RF 0,56 0,23 0,00 0,02 0,34 1,25 22.533.607,03 3,33

FIC DE FI CAIXA BRASIL GESTÃO ESTRATÉGICA RF 1,35 0,72 0,00 0,75 0,43 1,64 20.531.890,19 3,04

ITAU INSTITUCIONAIS LEGEND RF LP FIC FI 2,59 0,87 0,01 0,87 -0,04 0,95 48.893.294,35 7,23

Sub-total 0,84 0,36 0,02 0,20 1,23 243.192.215,48 35,95

Artigo 7º III, Alínea a

Ativo Volatilidade(1) VaR(2) CVaR(3) BVaR(4) Sharpe Rent. Valor(R$) % Carteira

CAIXA BRASIL FIF RENDA FIXA REFERENCIADO DI LONGO 
PRAZO - RESP LIMITADA

0,05 0,04 -0,00 0,03 -0,05 1,05 88.942.961,18 13,15

FI CAIXA BRASIL MATRIZ RENDA FIXA 0,02 0,05 -0,00 0,04 -0,06 1,05 42.154.003,88 6,23

RIO BRAVO ESTRATÉGICO IPCA FI RF 13,59 4,28 0,06 4,30 0,10 2,42 12.348.422,15 1,83

Sub-total 0,94 0,37 0,06 0,12 1,17 143.445.387,21 21,20

Renda Variável Value-At-Risk: 9,58%

Artigo 8º I

Ativo Volatilidade(1) VaR(2) CVaR(3) BVaR(4) Sharpe Rent. Valor(R$) % Carteira

FIA CAIXA CONSTRUÇÃO CIVIL 25,20 13,93 0,01 8,15 0,40 11,23 1.243.686,94 0,18

FIA CAIXA CONSUMO 21,84 11,97 0,01 0,14 0,52 12,39 835.431,19 0,12

FIA CAIXA SMALL CAPS ATIVO 21,79 11,75 0,01 1,16 0,30 7,56 1.340.368,38 0,20

FIC FIA CAIXA EXPERT VINCI VALOR DIVIDENDOS RPPS 16,11 6,66 0,03 3,72 0,25 5,12 5.511.768,39 0,81

FIC FIA CAIXA MULTIGESTOR 19,06 10,38 0,08 3,21 0,34 7,54 8.049.332,90 1,19

ITAÚ AÇÕES DUNAMIS FIF CIC RESPONSABILIDADE 
LIMITADA

23,13 10,68 0,06 3,91 0,08 2,90 5.472.187,24 0,81

ITAÚ AÇÕES MOMENTO 30 II FIC DE FI 18,77 9,88 0,02 2,35 0,30 6,67 2.258.504,91 0,33

Sub-total 19,21 9,58 0,23 0,27 6,19 24.711.279,95 3,65

Investimentos no Exterior Value-At-Risk: 8,41%
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Artigo 9º II

Ativo Volatilidade(1) VaR(2) CVaR(3) BVaR(4) Sharpe Rent. Valor(R$) % Carteira

BB MULT GLOBAL SELECT EQUITY INVESTIMENTO NO 
EXTERIOR FI

43,21 10,94 0,01 13,96 -0,10 -3,06 10.894.571,03 1,61

MS GLOBAL OPPORTUNITIES ADVISORY FIC FIA IE 48,45 12,86 0,02 15,10 0,05 3,61 5.856.046,78 0,87

Sub-total 43,75 11,19 0,03 -0,04 -0,83 16.750.617,81 2,48

Artigo 9º III

Ativo Volatilidade(1) VaR(2) CVaR(3) BVaR(4) Sharpe Rent. Valor(R$) % Carteira

FIA CAIXA INSTITUCIONAL BDR NÍVEL I 47,50 11,00 0,31 1,48 -0,01 0,47 24.134.562,49 3,57

Sub-total 47,50 11,00 0,31 -0,01 0,47 24.134.562,49 3,57

Investimentos Estruturados Value-At-Risk: 7,80%

Artigo 10º I

Ativo Volatilidade(1) VaR(2) CVaR(3) BVaR(4) Sharpe Rent. Valor(R$) % Carteira

FI CAIXA INDEXA BOLSA AMERICANA MULTIMERCADO LP 48,41 9,92 0,42 1,24 -0,03 -0,63 31.886.457,97 4,71

RIO BRAVO PROTEÇÃO FI MULTIMERCADO 21,70 7,83 0,03 4,20 0,11 3,38 4.688.958,94 0,69

RIO BRAVO PROTEÇÃO PORTFÓLIO FI FINANCEIRO 
MULTIMERCADO - RESPONSABILIDADE LIMITADA

17,18 3,45 0,05 3,45 0,04 1,81 10.877.747,76 1,61

Sub-total 37,96 7,80 0,50 -0,02 0,31 47.453.164,67 7,01

(1) Volatilidade anualizada do ativo no período (%)
(2) VaR (Value-at-Risk): 21 dias com 95% de confiança (%)
(3) Component VaR: contribuição no risco da carteira (%)
(4) BVaR (Benchmark-Value at Risk): 21 dias com 95% de confiança (%)
(5) Limite Politica de Investimentos (%)









DEMONSTRAÇÃO DOS FLUXOS DE CAIXA 
2025 

ABRIL A ABRIL 

FUNDO DE APOSENTADORIA E PENSÕES FAPES-TOLEDO 

DATA EMISSÃO: 07/05/2025 PERÍODO: Página: 1

DESCRIÇÃO Exercício 

Atual 
Exercício 

Anterior 
  FLUXOS DE CAIXA DAS ATIVIDADES DAS OPERAÇÕES 

240.495.419,1325.057.910,81      INGRESSOS 
83.019.157,237.122.121,17          RECEITAS DERIVADAS 

0,000,00              Receita Tributária 
83.019.157,237.122.121,17              Receita de Contribuições 

0,000,00              Outras Receitas Derivadas 
127.283.417,1115.266.749,36          RECEITAS ORIGINÁRIAS 

62.886.893,278.346.295,77              Receita Patrimonial 
0,000,00              Receita Agropecuária 
0,000,00              Receita Industrial 
0,000,00              Receita de Serviços 

64.396.523,846.920.453,59              Outras Receitas Originárias 
0,000,00              Remuneração das Disponibilidades 

30.192.844,792.669.040,28          TRANSFERÊNCIAS 
0,000,00              Intergovernamentais 
0,000,00                  da União 
0,000,00                  de Estados e Distrito Federal 
0,000,00                  de Municípios 
0,000,00              Intragovernamentais 

67.912,70370,00              Transferências Financeiras Recebidas 
30.124.932,092.668.670,28              Recebimentos Extraorçamentários 

146.618.883,5812.502.489,82      DESEMBOLSOS 
112.491.201,579.474.274,87          PESSOAL E OUTRAS DESPESAS CORRENTES POR FUNÇÃO 
112.491.201,579.474.274,87              PREVIDÊNCIA SOCIAL 

0,000,00          JUROS E ENCARGOS DA DÍVIDA 
0,000,00              Juros e Correção Monetária da Dívida Interna 
0,000,00              Juros e Correção Monetária da Dívida Externa 
0,000,00              Outros Encargos da Dívida 

34.127.682,013.028.214,95          TRANSFERÊNCIAS 
0,000,00              Intergovernamentais 
0,000,00                  da União 
0,000,00                  de Estados e Distrito Federal 
0,000,00                  de Municípios 

371.805,3926.167,94              Intragovernamentais 
0,000,00              Transferências Financeiras Concedidas 

30.083.492,202.658.001,02              Pagamentos Extraorçamentários 
3.672.384,42344.045,99              Outros Desembolsos 
3.672.384,42344.045,99                  Perdas de Investimentos/Redução Valor Recuperável 

93.876.535,5512.555.420,99  FLUXO DE CAIXA LÍQUIDO DAS ATIVIDADES DAS OPERAÇÕES 
  FLUXOS DE CAIXA DAS ATIVIDADES DE INVESTIMENTO 

0,000,00      INGRESSOS 
0,000,00          ALIENAÇÃO DE BENS 
0,000,00          AMORTIZAÇÃO DE EMPRÉSTIMOS E FINANCIAMENTOS CONCEDIDOS 
0,000,00      DESEMBOLSOS 
0,000,00          AQUISIÇÃO DE ATIVO NÃO CIRCULANTE 
0,000,00          CONCESSÃO DE EMPRÉSTIMOS E FINANCIAMENTOS 
0,000,00  FLUXO DE CAIXA LÍQUIDO DAS ATIVIDADES DE INVESTIMENTO 

  FLUXOS DE CAIXA DAS ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO 
0,000,00      INGRESSOS 
0,000,00          OPERAÇÕES DE CRÉDITO 
0,000,00      DESEMBOLSOS 
0,000,00          AMORTIZAÇÃO/REFINANCIAMENTO DA DÍVIDA 
0,000,00  FLUXO DE CAIXA LÍQUIDO DAS ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO 

APURAÇÃO DO FLUXO DE CAIXA DO PERÍODO 
93.876.535,5512.555.420,99GERAÇÃO LÍQUIDA DE CAIXA E EQUIVALENTE DE CAIXA 

CAIXA E EQUIVALENTE DE CAIXA INICIAL EM 31/03/2025 664.286.522,83 552.373.295,03

CAIXA E EQUIVALENTE DE CAIXA FINAL EM 30/04/2025 676.841.943,82 646.249.830,58
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1. INTRODUÇÃO 

O presente relatório tem por finalidade analisar e monitorar os 

resultados das avaliações atuariais anuais relativas aos três últimos 

exercícios, do plano de custeio e de benefícios a fim de permitir o 

gerenciamento e a tomada de decisão pelo ToledoPrev, além de atender ao 

requisito 3.2.3 do Relatório de Gestão Atuarial do Programa de Certificação 

Institucional e Modernização da Gestão dos Regimes Próprios de Previdência 

Social da União, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municípios do 

Ministério da Previdência Social. O Pró-Gestão visa incentivar melhores 

práticas de gestão nos RPPS.  

2. COMPARATIVO DADOS ATUARIAIS 

 Neste capítulo será apresentada a evolução dos dados atuariais que 

contemplam os dados estatísticos dos segurados, benefícios, base de cálculo, 

contribuição previdenciária e resultados atuariais. 

2.1. SEGURADOS 

A definição de segurado é todo aquele servidor ativo, aposentado e 

pensionista vinculado ao RPPS. A seguir, apresentam-se os dados do grupo 

segurado do ToledoPrev referentes aos três últimos exercícios: 

Tabela 1 – Grupo segurado 

Grupo Descrição Quantidade Variação Qtd Média Salarial Variação Salarial 

Ativos Base 2024 3.937 5,30% R$ 4.600,48 3,32% 

Ativos Base 2023 3.739 6,89% R$ 4.452,57 4,98% 

Ativos Base 2022 3.498 - R$ 4.241,33 - 

Aposentados Base 2024 1.392 6,42% R$ 5.975,23 3,57% 

Aposentados Base 2023 1.308 6,60% R$ 5.769,33 6,49% 

Aposentados Base 2022 1.227 - R$ 5.417,71 - 

Pensionistas Base 2024 177 5,99% R$ 2.996,58 6,43% 

Pensionistas Base 2023 167 -0,60% R$ 2.815,47 4,71% 

Pensionistas Base 2022 168 - R$ 2.688,85 - 

O número de servidores ativos passou de 3.498 em 2022 para 3.937 em 

2024, o que representa um crescimento acumulado de 12,55% no período e 

uma variação de 5,30% entre os exercícios de 2023 e 2024. Já os aposentados 

aumentaram de 1.227 para 1.392 no mesmo intervalo, um crescimento 

acumulado de 13,43%, com destaque para a variação de 6,42% no último 
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exercício. O grupo de pensionistas apresentou variação mais modesta, 

passando de 168 para 177 no período, com um crescimento de 5,36% no total 

e 5,99% apenas entre 2023 e 2024. 

Ao longo dos anos, houve um aumento gradual na quantidade de segurados 

ativos, aposentados e pensionistas. Esse crescimento sugere uma possível 

expansão do quadro de servidores públicos e o envelhecimento da 

população. 

As variações salariais indicam mudanças percentuais nos salários 

médios ao longo do tempo.  Nos ativos, o crescimento acumulado desde 2022 

é de 8,45%. Já nos proventos dos aposentados, ocorreu um aumento de 3,57% 

no último exercício.  Para os pensionistas, a média do benefício atingiu R$ 

2.996,58 em 2024, com aumento de 6,43% no ano, dentro dos grupos, obteve a 

maior variação. 

ESTATÍSTICAS DA POPULAÇÃO COBERTA 2023 2024 2025 Variação 

Quantidade de Segurados Ativos 3.498 3.739 3.937 5,30% 

Quantidade de Aposentados 1.227 1.308 1.392 6,42% 

Quantidade de Pensionistas 168 167 177 5,99% 

Total Segurados 4.893 5.214 5.506 5,60% 

Nº Ativos/Nº Inativos 2,51 2,53 2,51 -1,01% 

Média da Base de Cálculo dos Segurados Ativos R$ 4.241,00 R$ 4.452,57 R$ 4.600,48 3,32% 

Folha Mensal Segurados R$ 14.835.018,00 R$ 16.648.151,39 R$ 18.112.089,76 8,79% 

Média do Valor do Benefício dos Aposentados R$ 5.418,00 R$ 5.769,33 R$ 5.975,23 3,57% 

Folha Mensal Aposentados R$ 6.647.886,00 R$ 7.546.288,00 R$ 8.317.520,16 10,22% 

Média do Valor do Benefícios dos Pensionistas R$ 2.689,00 R$ 2.815,47 R$ 2.996,58 6,43% 

Folha Mensal Pensionistas R$ 451.752,00 R$ 470.183,14 R$ 530.394,66 12,81% 

Idade Média dos Segurados Ativos 42 42 42 0,30% 

Idade Média dos Aposentados 64 65 64 0,12% 

Idade Média dos Pensionistas 64 65 63 -2,10% 

Idade Média Projetada Para Aposentadoria 59 59 57 -3,14% 

Os dados acima fornecem uma visão abrangente da composição e 

características dos segurados, aposentados e pensionistas, bem como 

informações sobre a folha de pagamento e idade média. 

A relação entre ativos e inativos, representada pelo número de ativos 

dividido pelo número de aposentados e pensionistas, permaneceu 

relativamente estável ao longo dos anos, indicando uma proporção 

consistente entre os dois grupos. 
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Além disso, a idade média dos segurados ativos permaneceu 

relativamente estável, enquanto a idade média dos aposentados e 

pensionistas reduziu ligeiramente ao longo dos anos. A variação mais 

significativa verificamos na folha mensal dos aposentados e pensionistas 

que aumentaram 10,22% e 12,81% respectivamente. 

A idade média projetada para a aposentadoria reduziu para 57 anos, 

indicando uma expectativa estável em relação à idade em que os servidores 

se aposentam. No entanto, é importante monitorar essa métrica ao longo do 

tempo para identificar possíveis mudanças nas tendências de aposentadoria 

e ainda considerar a reforma da previdência, tendo em vista o aumento da 

expectativa de vida. 

E por fim, a seguir a tabela com a proporção entre ativos e inativos 

atualizada dos últimos anos. 

Tabela 4 – Proporção entre Servidores Ativos, Aposentados e Pensionistas 

Descrição Proporção Ativos / Aposentados e Pensionistas Variação 

Base 2024 2,51 -0,82% 
Base 2023 2,53 1,20% 
Base 2022 2,50 0,81% 
Base 2021 2,48 -7,46% 

O impacto dessa variação resulta uma pressão maior sob o ente para 

cobrir os benefícios tendo em vista que há menos receita mensalmente 

oriunda da contribuição dos servidores ativos. Podemos observar que em 

2024, houve uma pequena redução na proporção, tendo em vista que o grupo 

dos ativos cresceram menos do que os inativos. Entretanto, consideramos 

relativamente estável nos últimos 4 anos.  

Abaixo o gráfico que demonstra a evolução dos ativos, aposentados e 

pensionistas. 
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2.2. BASE DE CÁLCULO E CONTRIBUIÇÃO

No ano de 2020, a contribuição previdenciária aumentou de 11% para 

14% do segurado e a patronal permaneceu em 21%. Caso não houvesse 

ocorrido a alteração das alíquotas de custeio normal para os servidores, o 

déficit atuarial seria maior, podendo-se concluir que a modificação na base 

legal impactou de forma positiva, visto que produziu mais receita para o 

RPPS.

Tabela 5 – Base de Cálculo

Valor Anual da Base de Cálculo Base 2022 Base 2023 Base 2024 Variação Anual
Ente Federativo - Total R$ 192.870.109,99 R$ 216.425.968,07 R$ 235.457.371,63 8,79%
Segurados Ativos R$ 192.870.109,89 R$ 216.425.968,07 R$ 235.457.371,63 8,79%
Aposentados R$ 10.500.038,25 R$ 12.008.949,55 R$ 12.918.339,72 7,57%
Pensionistas R$ 60.005,92 R$ 56.177,55 R$ 97.745,18 73,99%
Total R$ 203.430.154,06 R$ 228.491.095,17 R$ 248.473.456,53 8,75%

Ocorreu um aumento de forma linear nos três últimos anos, e o 

destaque fica para o crescimento significativo nos proventos dos ativos e 

inativos do último ano, logo a base de contribuição tende a crescer.

Cabe ressaltar que devido ao aumento da inflação no período o reajuste 

dos vencimentos concedidos ao funcionalismo foi de 6,65% (seis e sessenta 

e cinto porcento), a partir de 1º de março de 2023, como forma de benefício 

aos servidores. E em 2024, o reajuste foi de 3,8205% a partir de 1º de março de 

2024.



 

7 

 

2.3. PREMISSAS 

As premissas e as hipóteses atuariais constituem as bases técnicas da 

avaliação atuarial de um plano de benefícios e contemplam o conjunto de 

proposições para os eventos biométricos, demográficos, econômicos e 

financeiros esperados para o período futuro. Abaixo a tabela com as 

principais premissas utilizadas nos quatro últimos cálculos atuariais de 

ToledoPrev. 

Tabela 6 – Premissas utilizadas nas últimas quatro avaliações atuariais 

 

A taxa de juros é uma das principais premissas da avaliação atuarial, 

visto que pequenas variações nesse parâmetro podem provocar impactos 

significativos no resultado da avaliação atuarial. Ainda, conforme a portaria 

nº 1.467/2022, foi permitido um aumento de 0,15 percentuais na taxa de juros 

conforme o atingimento da meta atuarial, até o limite de 0,60. Na avaliação 

de 2025, a taxa de juros foi de 5,12%, gerando um impacto positivo na 

avaliação dado que no exercício anterior a taxa de juros foi de 4,90%. 

Além disso, a premissa que foi alterada na avaliação atuarial de 2025 

foi a taxa real de crescimento das remunerações e proventos, que resultou 

em 1,24% em consequência do crescimento das remunerações apresentadas 

no capítulo 2.1 Segurados. Essa taxa é fundamental para estimar os valores 

futuros dos benefícios e contribuições, e pode impactar significativamente 

os resultados do RPPS. É importante notar que, além da taxa de juros e do 

crescimento das remunerações, outras premissas atuariais também são 

consideradas nas avaliações do RPPS, como a taxa de mortalidade e a idade 

média dos segurados. E por fim, houve a atualização da tábua biométrica, 

sendo utilizada a IBGE 2023 -F/M com objetivo de ser mais fidedigno o perfil 

de longevidade dos segurados. 

Premissas Descrição 2022 2023 2024 2025

Tábuas Biométricas Mortalidade de Válidos IBGE 2020 - F/M IBGE 2021 - F/M IBGE 2022 - F/M IBGE 2023 - F/M

Tábuas Biométricas Mortalidade de Inválidos IBGE 2020 - F/M IBGE 2021 - F/M IBGE 2022 - F/M IBGE 2023 - F/M

Tábuas Biométricas Entrada de Invalidez Álvaro Vindas Álvaro Vindas Álvaro Vindas Álvaro Vindas

Geração Futura Rotatividade Não Aplicado Não Aplicado Não Aplicado Não Aplicado

Geração Futura Expectativa de Reposição 1:1 1:1 1:1 1:1

Remunerações e Proventos Taxa real de crescimento 1% 3% 2,00% 1,24%

Remunerações e Proventos Taxa real de proventos 0% 0% 0% 0%

Taxa de Juros Atuarial Taxa de Juros Atuarial 4,89% 4,89% 4,90% 5,12%

Método de Financiamento Método de Financiamento IEN IEN IEN IEN

Alíquota Ente 21% 21% 21% 21%

Alíquota Segurado 14% 14% 14% 14%
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3. COMPARATIVO DOS RESULTADOS DAS 

AVALIAÇÕES ATUARIAIS 

A tabela abaixo apresenta a análise comparativa entre os resultados 

das três últimas avaliações atuariais e a evolução do grupo de ativos, 

aposentados e pensionistas. 

Tabela 7 – Valores dos Compromissos – Avaliação Atuarial  

VALORES DOS COMPROMISSOS (R$) 2025 2024 2023 
Variação - 
2025/2024 

Ativos Garantidores dos Compromissos do Plano de Benefícios 645.545.927,95 552.077.972,63 458.731.223,62 16,93% 
Valor Atual dos Benefícios Futuros - Benefícios Concedidos 1.343.427.652,19 1.165.799.494,38 1.065.667.489,94 15,24% 
Valor Atual das Contribuições Futuras - Benefícios Concedidos 21.239.014,57 18.911.003,99 17.150.893,09 12,31% 
Reserva Matemática dos Benefícios Concedidos 1.322.188.637,62 1.146.888.490,39 1.048.516.596,85 15,28% 
Valor Atual dos Benefícios Futuros - Benefícios a Conceder 1.349.467.068,25 1.593.441.184,02 1.387.938.122,94 -15,31% 
Valor Atual das Contribuições Futuras - Benefícios a Conceder 679.232.370,60 702.670.328,19 620.586.806,74 -3,34% 
Reserva Matemática dos Benefícios a Conceder 670.234.697,65 890.770.855,83 767.351.316,20 -24,76% 
Valor Atual da Compensação Financeira a Receber 147.926.585,95 165.554.440,70 171.752.392,90 -10,65% 
Valor Atual da Compensação Financeira a Pagar 12.402.439,76 11.756.042,21 6.100.724,36 5,50% 
Resultado Atuarial 1.211.353.261,13 1.331.782.975,10 1.191.485.020,89 -9,04% 
INDICE DE COBERTURA DAS RESERVAS MATEMÁTICAS 32,40% 27,09% 25,26% 19,58% 

O resultado atuarial é determinado pela diferença entre as reservas e 

os ativos garantidores. O índice de cobertura reflete a capacidade dos ativos 

garantidores em cobrir o valor da reserva matemática. 

Com base nos resultados da avaliação atuarial dos anos anteriores, é 

possível observar a evolução do RPPS em relação ao seu objetivo de acumular 

recursos para o pagamento dos benefícios sob sua gestão. Em 2024, o RPPS 

apresentou um índice de cobertura financeira de 27,09%, enquanto 

atualmente, esse índice é de 32,40%, representando um aumento de 19,58%. 

Na Reserva Matemática dos Benefícios Concedidos, houve um 

aumento de 15,28% quando comparado com o resultado do ano anterior. 

Importante notar que o valor atual das contribuições dos inativos teve uma 

variação positiva de 12,31%, enquanto o valor atual dos benefícios concedidos 

apresentou uma variação de 15,24%.  

A Reserva Matemática dos Benefícios a Conceder também apresentou 

uma redução de 24,76%, sendo que esse decréscimo pode ser atribuído 

principalmente ao aumento da taxa de juros que antes era de 4,90% e na 

avaliação atuarial de 2025 foi de 5,12%. Já os ativos garantidores tiveram uma 

variação de 16,93%, contribuindo com a melhoria da solvência do RPPS, uma 

vez que o passivo reduziu de 2024 para 2025 em 9,04%. 
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4. COMPARATIVO DAS RECEITAS ESTIMADAS E 

EXECUTADAS 

 Estão demonstrados neste documento o comparativo entre as receitas 

estimadas nas avaliações atuariais e as efetivamente executadas nos três 

últimos exercícios. 

Nas tabelas abaixo, constam as receitas estimadas e executadas nos 

três últimos exercícios de ToledoPrev. 

Ano Projeção Atuarial Receita Executada Variação 

2022 136.593.563,62 125.547.921,15 -8,09% 

2023 157.236.099,19 194.763.218,09 23,87% 

2024 189.035.274,86 210.302.574,34 11,25% 

Acumulado 482.864.937,66 530.613.713,58 9,89% 

A análise técnica atuarial dos dados apresentados revela padrões 

distintos ao longo dos anos de 2022 a 2024, com variações significativas 

entre a projeção atuarial e a receita executada. Em 2022, o desempenho do 

fundo de previdência foi impactado com os desafios significativos, com a 

economia global ainda se recuperando dos impactos da pandemia. Este ano 

pode ter sido caracterizado por uma recessão econômica prolongada, 

resultante das medidas de restrição e desaceleração econômica 

implementadas para conter a propagação do vírus. Como resultado, a receita 

executada continuou a mostrar uma variação negativa em relação às 

projeções, refletindo as dificuldades persistentes enfrentadas pelo fundo em 

meio à recessão. Além disso, em 2022 tivemos a inflação elevada (5,79%), 

Selic alta (13,75%) e incertezas fiscais e eleitorais, influenciando diretamente 

na rentabilidade auferida, ficando inferior a meta atuarial. 

No entanto, em 2023, observamos uma reviravolta significativa, com a 

receita executada superando substancialmente a projeção atuarial. Esta 

mudança positiva pode ser atribuída a uma série de fatores, incluindo uma 

recuperação econômica mais robusta dado que o crescimento do PIB foi de 

2,9%, melhores retornos de investimento e uma retomada do crescimento 

das contribuições para o fundo, uma vez que a rentabilidade auferida foi 

superior a meta atuarial.  

Já em 2024, verificamos a consistência na receita, ficando 11,25% 

acima da receita projetada. Ocorreu o aquecimento econômico, elevação das 

contribuições e atingimento da meta atuarial.  
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Por fim, observamos que o acumulado dos últimos três anos, a 

variação ficou de 9,89% entre o projetado e a receita executada. 

Para o melhor entendimento, segue abaixo o comparativo das receitas 

estimadas e executadas em 2024, no detalhe. 

Tabela 10 – Comparativo Receitas Estimadas e Executadas em 2024 

Descrição Projeção Atuarial (R$)  Executada (R$) Variação 

Contribuição dos Aposentados 1.681.252,94 1.778.714,86 5,80% 

Contribuição dos Pensionistas 7.864,86 18.374,08 133,62% 

Contribuição dos Ativos 30.299.635,53 32.488.827,34 7,23% 

Compensação Previdenciária 4.228.902,60 7.493.919,77 77,21% 

Contribuição do Ente 45.449.453,29 48.733.240,95 7,23% 

Aporte Amortização do Déficit 52.691.853,84 52.691.853,84 0,00% 

Parcelamentos de Débitos 0 0,00 0,00% 

Outras Receitas 0 4.210.750,23 0,00% 

Rentabilidade dos Ativos 54.676.311,80 62.886.893,27 15,02% 

Meta Atuarial e Rentabilidade Auferida 9,90% 14,78% 49,29% 

Total das Receitas 189.035.274,86 210.302.574,34 11,25% 

Na tabela acima, verificamos uma variação significativa na 

contribuição dos pensionistas entre a projetada e executada, decorreu em 

razão da retenção de contribuições incidentes sobre o pagamento de 

parcelas de pensões retroativas. Esses valores retroativos, referentes a 

períodos anteriores e pagos de forma acumulada, elevam a base de cálculo 

da contribuição previdenciária no momento do pagamento, impactando 

diretamente o montante arrecadado. A legislação previdenciária vigente 

determina a aplicação da alíquota correspondente sobre o total dos 

rendimentos tributáveis, incluindo os retroativos, o que justifica o 

incremento observado na execução orçamentária. Assim, a variação decorre 

do caráter excepcional desses pagamentos e da conformidade com as 

normas que regem a incidência das contribuições previdenciárias.  

A tabela abaixo apresenta informações sobre a projeção atuarial e 

execução das receitas do RPPS de 2021 a 2024. 

Tabela 11 – Variações nos últimos 3 anos 

Descrição Variação Variação Variação Variação Variação Média 

Ano 2021 2022 2023 2024 - 

Contribuição dos Aposentados 42,45% 31,67% 8,86% 5,80% 22,19% 

Contribuição dos Pensionistas -7,10% -4,59% -6,44% 133,62% 28,87% 

Contribuição dos Ativos 1,68% 24,59% 10,32% 7,23% 10,95% 

Compensação Previdenciária -107,50% 39,10% 35,96% 77,21% 11,19% 

Contribuição do Ente 1,87% 24,59% 10,29% 7,23% 10,99% 

Aporte Amortização do Déficit 0,00% 10,16% 0,00% 0,00% 2,54% 
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Parcelamentos de Débitos 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

Outras Receitas 0,00% 0,23% 0,00% 0,00% 0,06% 

Rentabilidade dos Ativos -17,22% -61,97% 70,53% 15,02% 1,59% 

Total das Receitas -4,18% -8,09% 23,87% 11,25% 5,71% 

5. COMPARATIVO DAS DESPESAS ESTIMADAS E 

EXECUTADAS 

Estão demonstrados neste documento o comparativo entre as 

despesas estimadas nas avaliações atuariais e as efetivamente executadas 

nos três últimos exercícios. 

Nas tabelas abaixo, constam as despesas estimadas e executadas nos 

três últimos exercícios de ToledoPrev. 

Ano Projeção Atuarial Despesa Executada Variação 

2022 75.525.408,58 89.573.585,31 18,60% 

2023 92.401.850,96 101.416.469,08 9,76% 

2024 104.457.710,86 112.795.094,26 7,98% 

Acumulado 272.384.970,40 303.785.148,65 11,53% 

Ao longo dos últimos três anos, a análise das despesas do Regime 

Próprio de Previdência Social (RPPS) em relação aos benefícios revela um 

padrão de aumento constante. Em 2022, as despesas totalizaram 

89.573.585,31, representando um aumento de 18,60% em relação à projeção 

atuarial para o mesmo período. 

No ano seguinte, em 2023, as despesas com benefícios continuaram a 

crescer, atingindo 101.416.469,08, um aumento significativo de 9,76% em 

relação à projeção atuarial. 

Em 2024, a tendência de aumento das despesas com benefícios 

persistiu, com as despesas atingindo 112.795.094,26, representando um 

aumento adicional de 7,98% em relação à projeção atuarial. 

Essa continuação do crescimento das despesas sugere que os desafios 

financeiros enfrentados pelo fundo podem estar se agravando ao longo do 

tempo, requerendo uma atenção cuidadosa e medidas proativas para 

garantir a sustentabilidade financeira a longo prazo. 

Além disso, ao comparar a projeção atuarial com a despesa executada 

ao longo desses três anos, fica evidente que a despesa executada excedeu 



 

12 

 

consistentemente as projeções, indicando uma tendência de aumento nos 

gastos com benefícios em relação às expectativas originais do fundo, essas 

flutuações são esperadas dado que durante o exercício pode ocorrer 

falecimentos ou novas aposentadorias que não eram esperadas.  

Tabela 14 – Comparativo Despesas Estimadas e Executadas em 2024 

Descrição Projeção Atuarial (R$) Executada (R$) Variação 

Ano 2023 2024 - 

Aposentadorias 98.101.744,00 105.871.203,79 7,92% 

Pensão Por Morte 6.112.380,82 6.619.997,78 8,30% 

Compensação Previdenciária 243.586,04 303.892,69 24,76% 

Outros Benefícios e Auxílios 0 0 - 

Total das Despesas 104.457.710,86 112.795.094,26 7,98% 

No último ano, as despesas se mantiveram acima do que a projeção, 

em 7,98%.  Com a variação positiva podemos afirmar que foi por conta dos 

aumentos dos benefícios.  

Tabela 15 – Variações nos últimos 4 anos 

Descrição Variação Variação Variação Variação Variação Média 

Ano 2021 2022 2023 2024   

Aposentadorias 12,48% 18,19% 9,81% 7,92% 12,10% 

Pensão Por Morte 6,12% 16,90% 5,10% 8,30% 9,11% 

Compensação Previdenciária 0,00% 432,82% 209,85% 24,76% 166,86% 

Outros Benefícios e Auxílios - - - - - 

Total das Despesas 12,26% 18,60% 9,76% 7,98% 12,15% 

 Na tabela acima, demonstramos as variações dos últimos quatro anos 

e a variação média, que resultou com as despesas executadas, em média, em 

12,15% acima das despesas projetadas. 

5. RESULTADO FINANCEIRO 
O resultado financeiro de um Regime Próprio de Previdência Social 

(RPPS) é de fundamental importância para avaliar a sustentabilidade e 

solvência do sistema. Para tanto, é necessário considerar diversos fatores 

como a rentabilidade dos ativos, o valor das contribuições, o pagamento de 

benefícios, entre outros. Neste contexto, apresentamos a seguir a análise do 

resultado financeiro do RPPS por meio da tabela abaixo. 

Tabela 16 – Resultado Financeiro do RPPS 

Descrição  2021 2022 2023 2024 

Receitas Executadas (R$) 121.300.393,06 146.160.750,95 194.763.218,09 210.302.574,34 
Despesas Executadas (R$) 68.431.976,55 89.573.585,31 101.416.469,08 112.795.094,26 

Resultado Financeiro 52.868.416,51 56.587.165,64 93.346.749,01 97.507.480,08 

Solvência Financeira 177,26% 163,17% 192,04% 186,45% 



 

13 

 

A tabela apresenta o resultado financeiro de um RPPS ao longo de 

quatro anos consecutivos, 2021, 2022, 2023 e 2024. 

A solvência financeira é um indicador importante para avaliar a saúde 

financeira de um RPPS, representando a capacidade do sistema de arcar com 

suas obrigações previdenciárias no longo prazo. É medida pela relação entre 

os recursos disponíveis do RPPS e os valores necessários para pagar os 

benefícios aos seus segurados. Quando a solvência é superior a 100%, 

significa que o RPPS possui recursos suficientes para honrar seus 

compromissos futuros. Já quando a solvência é inferior a 100%, significa que 

o RPPS precisa buscar fontes adicionais de recursos para cumprir com suas 

obrigações. 

Em 2024, as receitas executadas aumentaram significativamente para 

R$ 210.302.574,34, assim como as despesas executadas, que também 

apresentaram um aumento considerável, alcançando R$ 112.795.094,26. Com 

o resultado financeiro de R$ 93.507.480,08 e a solvência financeira em 

186,45%. 

Analisando os dados apresentados, é possível notar que, apesar do 

RPPS apresentar um resultado financeiro positivo em todos os anos, houve 

uma queda significativa nas receitas executadas em 2021 e 2022, o que pode 

ser explicado pela crise econômica causada pela pandemia da COVID-19.  

No entanto, em 2023 e 2024 as receitas executadas voltaram a 

aumentar, assim como as despesas, indicando uma possível recuperação 

econômica.  

No caso analisado na tabela, a solvência financeira ficou acima de 

100% em todos os anos, indicando que o sistema possui recursos suficientes 

para cumprir com suas obrigações no futuro. Entretanto, é importante 

lembrar que a solvência pode variar ao longo do tempo devido a fatores 

externos, como mudanças na economia e na base de dados dos servidores 

segurados do RPPS. 

De forma geral, é importante que o RPPS continue monitorando seus 

resultados financeiros e atuariais, buscando sempre o equilíbrio entre 

receitas e despesas e garantindo a sustentabilidade financeira do sistema no 

longo prazo. 
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6. CONSIDERAÇÕES FINAIS

Em suma, um dos principais fatores que contribuíram para a redução 

significativo do déficit foi a alteração da taxa de juros e o cumprimento da 

meta atuarial. Diante disso, recomenda-se a continuidade dos estudos e, 

sobretudo, a promoção de debates com servidores e gestores sobre as 

medidas que possam ser implementadas para aumentar a receita do Regime 

Próprio de Previdência Social (RPPS). Destaca-se, em especial, a 

implementação das regras estabelecidas pela Emenda 

Constitucional nº 103/2019.

Ademais, foi possível verificar que anualmente, o resultado financeiro

está positivo, nos últimos anos, todos as receitas foram superiores as 

despesas, o que é de suma importância para o equilíbrio financeiro e atuarial. 

Além disso, verificamos que a rentabilidade ficou superior ao esperado. 

É de notório saber que as reservas matemáticas apresentem um 

aumento vegetativo, ocasionado pelas variações nominais das 

remunerações de seus segurados, pelas variações cadastrais nos 

quantitativos, nas informações previdenciárias, pela taxa de juros e demais 

premissas atuariais. Com isso, deve-se analisar novas medidas e soluções 

em busca do equilíbrio econômico-financeiro e atuarial do ToledoPrev, 

principalmente pela adequação das regras de aposentadorias conforme a EC 

nº 103/19.

Com base na análise realizada neste estudo, é possível concluir que as 

avaliações atuariais conduzidas para o Toledoprev demonstraram uma 

abordagem prudente e conservadora na estimativa dos valores. Esta 

conclusão é respaldada pela observação de que os valores estimados se 

mostraram consistentemente alinhados. Portanto, a adoção de avaliações 

atuariais prudentes e conservadoras é fundamental para garantir a solidez e 

a eficácia do Toledoprev e para cumprir com seus compromissos 

previdenciários a longo prazo.

É o relatório.

Porto Alegre, 05 de maio de 2024.
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_w#xYsy[ZtY#¢by�aZ�#��u[y[s�a��Y#[#\[Zb [ua��Y#�aua#a�uY�a��Y#\Y#�au[�[u#yY u[#ay#\[̀ Ysy�ua�«[y#�Ys�� [by#\Y#���r]#

u[¦[u[s�[y#a#a ubZ#\[#cdc_¡##

¬w#xYsy[ZtY#\[#�\̀ bsby�ua��Y�#��uY�a��Y#¦bsaZ#\Y#�[Za��ubY#\Y#¢Z�©Y#\[#xab©a#\[#a ubZ#\[#cdc_¡#

­w#��u[y[s�a��Y#[#\[Zb [ua��Y#�aua#a�uY�a��Y#\Y#�[Za��ubY#\[#®[y��Y#���aubaZ#\[#cdc_¡#

w̄#��u[y[s�a��Y#\Y#�au[�[u#̀[syaZ#\ay#�uY�by«[y#a��aubaby#u[¦[u[s�[y#aYy#̀[y[y#\[#̀au�Y#[#a ubZ#\[#cdc_¡##

°w#��u[y[s�a��Y#\a#±�y�b¦b�a�b�a#�²�sb�a#�aua#a#̀as��[s��Y#\Yy#�ZasYy#\[#��y�[bY#\Y#���r¡#

d̂w#�yy�s�Yy#�[uabye#

#

��[s�bYyà [s�[]#

#

³́ µ¶·̧#́¹º»µ¼½»#
¾¿ÀÁÂÃÀÄÅÀ#ÃÆ#ÇÆÄÁÀÈÉÆ#ÊÂÁËÌÈ#

#
#
#

µ¼́ ¹¶̧ »#Í́ Ç̧¼µ»#µÎ¶Ï·Ð#
¾¿ÀÁÂÃÀÄÅÀ#ÃÆ#ÇÆÄÁÀÈÉÆ#ÃÀ#́ÃÑÂÄÂÁÅ¿ÌÒÓÆ#
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DEFG#HI#JFKGILMFG#I#FNEOFG

#
#

#
#

#
PQP#RS#TTUVWTWU#X#UY#Z[\R]̂_#_Z̀ ]RaZ]P#̀_b#c_Rb[de_b#̀[#P̀ f]R]bQZPĝ _#[#h]bcPd#̀_#Z[i]f[#
jZkjZ]_#̀[#jZ[l]̀mRc]P#̀_b#b[Zl]̀_Z[b#jnod]c_b#f\R]c]jP]b#̀[#Q_d[̀ _#X#hPj[bVQ_d[̀ _jZ[l#
pqr#stuvw#w#rwvw#xtyr#xq#z{r#xw#zytq#xw#xqtr#zt|#w#stuvw#}tu}q~#�r#��yvq��w#�q�yr~#uq#p�xtv��tq#���#p}y��#xw#�|tswt�y~#
uq#�y�q#��ut}t�y|#p|}txwr#�qutu~#�w�ut�yz�rw#qr#zwz��qr#xqr#�qurw|�qr#xw#pxztutrv�y��q#w#�tr}y|#xq#
����������~#}qusq}yxqr#yv�ys�r#xq#���}tq#u�#���� � ¡��p��¢#xqr#��wrtxwuvwr#xqr#�qurw|�qr#xw#
pxztutrv�y��q#�wyux�q#�y�}w|q#��xst£#w#�tr}y|#¤y|xt�#pu�q|wvq�#��wrwuvwr#uy#�w�ut�q~#xq#�qurw|�q#xw#
pxztutrv�y��q#qr#}qurw|�wt�qr#vtv�|y�wr¥#�wyux�q#�y�}w|q#��xst£#¦��wrtxwuvw§~#�yt}qu#¤qr�#�w��quyvvq#¦¢w}�wv̈�tq§~#
�yvtyuw#�wuxwr#©w�vq#xy#¢t|sy~#ª�t}y#�w£tuy#��uy#�w�wt�y#�y}wxq~#«t|zy�#xy#¢t|sy#w#¬qwzty#xw#p|zwtxy�#¢��|wuvw#
rwz#xt�wtvq#y#sqvq¥#­rtyuw#­�wuw#©y��qvvq�#�q#�qurw|�q#�tr}y|#qr#}qurw|�wt�qr#vtv�|y�wr¥#¤y|xt�#pu�q|wvq#¦��wrtxwuvw§~#
��yu}tw|t#p�y�w}txy#®�u�yv�#�ywr#¦¢w}�wv̈�ty§~#�|str#xy#¢t|sy#w#�y�tu{r#©wvvw£y�#¢��|wuvw#rwz#xt�wtvq#y#sqvq¥#¤qrtyuw#
¢}��wtuw�#�q��w�#��wrwuvw#vyz��z~#y#�t�wvq�y#�̄w}�vtsy#xq#����������#�qrw|t#�y��tr#�y||y#�qrvy#w#y#}quvyxq�y#
�qr°u£w|y#xw#�y�tyr#�q�xwt�q�#�#��wrtxwuvw#xq#�qurw|�q#xw#yxztutrv�y��q#�wyux�q#�y�}w|q#��xst£~#xw�#tu�}tq#yqr#
v�y�y|�qr#}qz#y#|wtv��y#xy#�y�vy#xq#xty¥#±²#P³́µ¶µ·̧¹º»¼#½¼#Zµ¾¹̧¿́À¼#½µ#]·Áµ¶̧ÀÂµ·̧¼¶#Ã¼Â#³¼¶Àº»¼#µÂ#¹Ä́À¾#½µ#
WTWUÅ#W²#c¼·¶µ¾Æ¼#hÀ¶Ã¹¾Ç#P³́µ¶µ·̧¹º»¼#µ#½µ¾ÀÄµ́¹º»¼#³¹́¹#¹³́¼Á¹º»¼#½¼#³¹́µÃµ́#¶¼Ä́µ#¼#¹Ã¼Â³¹·Æ¹Âµ·̧¼#
½¹#Ã¹́ µ̧À́¹#½µ#À·Áµ¶̧ÀÂµ·̧¼¶#½¼#Q_d[̀ _jZ[l#́µÈµ́µ·̧µ#¹#¹Ä́À¾#½µ#WTWUÅ#É²#c¼·¶µ¾Æ¼#½µ#P½ÂÀ·À¶̧ ¹́º»¼Ç#
P³́¼Á¹º»¼#ÈÀ·¹¾#½¼#Zµ¾¹̧¿́À¼#½µ#]·Áµ¶̧ÀÂµ·̧¼¶#½µ#¹Ä́À¾#½µ#WTWUÅ#Ê²#P³́µ¶µ·̧¹º»¼#½¼#Zµ¾¹̧¿́À¼#½¼#h¾ËÌ¼#½µ#
c¹ÀÌ¹#́µÈµ́µ·̧µ#¹¼#ÂÍ¶#½µ#¹Ä́À¾#½µ#WTWUÅ#U²#c¼·¶µ¾Æ¼#hÀ¶Ã¹¾Ç#P³́µ¶µ·̧¹º»¼#µ#½µ¾ÀÄµ́¹º»¼#³¹́¹#¹³́¼Á¹º»¼#½¼#
³¹́µÃµ́#¶¼Ä́µ#¹¶#½µÂ¼·¶̧ ¹́ºÎµ¶#Ã¼·̧ÏÄµÀ¶#½¼#ZjjbÐ#́µÈµ́µ·̧µ¶#¹#¹Ä́À¾#½µ#WTWUÅ#Ñ²#c¼·¶µ¾Æ¼#½µ#
P½ÂÀ·À¶̧ ¹́º»¼Ç#P³́¼Á¹º»¼#ÈÀ·¹¾#½¼#Zµ¾¹̧¿́À¼#½¼#h¾ËÌ¼#½µ#c¹ÀÌ¹#½µ#¹Ä́À¾#½µ#WTWUÅ#Ò²#P³́µ¶µ·̧¹º»¼#µ#
½µ¾ÀÄµ́¹º»¼#³¹́¹#¹³́¼Á¹º»¼#½¼#Zµ¾¹̧¿́À¼#½µ#iµ¶̧»¼#P̧Ë¹́À¹¾#½µ#WTWUÅ#Ó²#P³́µ¶µ·̧¹º»¼#½¼#j¹́µÃµ́#Âµ·¶¹¾#½¹¶#
³́¼ÁÀ¶Îµ¶#¹̧Ë¹́À¹À¶#́µÈµ́µ·̧µ¶#¹¼¶#Âµ¶µ¶#½µ#Â¹́º¼#µ#¹Ä́À¾#½µ#WTWUÅ#Ô²#P³́µ¶µ·̧¹º»¼#½¹#ÕË¶̧ÀÈÀÃ¹̧ÀÁ¹#̧ÖÃ·ÀÃ¹#
³¹́¹#¹#Â¹·Ȩ̈µ·º»¼#½¼¶#³¾¹·¼¶#½µ#ÃË¶̧µÀ¼#½¼#ZjjbÅ#±T²#P¶¶Ë·̧¼¶#×µ́¹À¶Ø#p��r#y#|wtv��y#xy#�y�vy~#q#��wrtxwuvw#
xq#�qurw|�q#pxztutrv�y��q#}qu}wxw�#y#�y|ys�y#�#�t�wvq�y#�̄w}�vtsy#xq#����������~#�qrw|t~#��w#xw�#tut}tq#�#
�y�vy#}qz#q#tvwz¥#±²#P³́µ¶µ·̧¹º»¼#½¼#Zµ¾¹̧¿́À¼#½µ#]·Áµ¶̧ÀÂµ·̧¼¶#Ã¼Â#³¼¶Àº»¼#µÂ#¹Ä́À¾#½µ#WTWUÅ#�vt|t�yuxq�rw#
xy#�|yvy�q�zy#Ùw�#xtr�qut�t|t�yxy#yq#����������#�w|y#�z��wry#��©~#y#�t�wvq�y#�yrrq�#y#y��wrwuvy�#q#�w|yv��tq#
yuy|�vt}q#xy#}y�vwt�y#xw#tuswrvtzwuvqr#�qrt��q#xqr#yvtsqr#w#wu��yx�yzwuvq#�q�#rw£zwuvq#yrrtz#xtrv�t���xqr¥#Ú�~ÛÛÜ#
wz#�wuxy#�t̄y~#�~ÝÝÜ#wz#�wuxy#sy�ẗsw|~#Ý~Û¡Ü#wz#tuswrvtzwuvqr#uq#w̄vw�tq�#w#�~�ÚÜ#wz#tuswrvtzwuvqr#
wrv��v��yxqr�#�#sy|q�#vqvy|#xy#}y�vwt�y#xw#tuswrvtzwuvqr#uwrvw#z{r#yvtu£t�#�Þ#Ý�Ý�ßÚ ���Ú~ÝÛ�#¢w£�uxq#q#�w|yv��tq#xw#
wu��yx�yzwuvq~#qr#tuswrvtzwuvqr#wrv�q#wz#}qu�q�ztxyxw#}qz#qr#|tztvwr#wrvy�w|w}txqr#uy#�q|�vt}y#pu�y|#xw#
­uswrvtzwuvqr�#�yz��z#�qt#y��wrwuvyxy#y#�wuvy�t|txyxw#�q�#wrv�yv�£ty~#y|�z#xw#�zy#yü|trw#xw#|t��txw�#�q�#�w��qxq~#
��w#zqrv�q�#��w#ÝÝ~¡àÜ#xqr#�w}��rqr#�qrr�wz#|t��txw�#xw#yv�#��#xtyr�#�q�#�tz~#�q�yz#y��wrwuvyxqr#£�̈�t}qr#}qz#y#
y|q}y��q#�q�#p�vt£q~#�rv�yv�£ty#w#áwrvq�~#xwrvy}yuxq#��w#¡ß~¡�Ü#xqr#�w}��rqr#wrv�q#rq�#£wrv�q#xy#�yt̄y#
�}quâzt}y#�wxw�y|~#w# Ý~Û�Ü#wrv�q#wz#��v�|qr#�ã�|t}qr#xq#�wrq��q#¬y}tquy|�#�qrw|t~#�wrry|vq�#��w#uq#z{r#xw#y��t|~#
y#}y�vwt�y#xw#tuswrvtzwuvqr#xq#����������#y��wrwuvq�#�wvq�uq#�qrtvtsq~#r��w�tq�#�#zwvy#yv�y�ty|#wrvt��|yxy#�y�y#q#
�w��qxq~#�t̄yxy#wz#�~ÚÚÜ�#�#xwrwz�wu�q#}qurq|txyxq#xy#}y�vwt�y#�qt#xw#Û~ÛÚÜ#uq#z{r�#�#rw£zwuvq#xw#�wuxy#�t̄y~#w#
�wuxy#sy�ẗsw|#w#tuswrvtzwuvqr#wrv��v��yxqr#�w£trv�y�yz#�wvq�uqr#�qrtvtsqr~#}quv�t��tuxq#�y�y#q#�wr�|vyxq�#�r#
tuswrvtzwuvqr#uq#w̄vw�tq�#y��wrwuvy�yz#xwrwz�wu�q#ztrvq~#xtztu�tuxq#q#tz�y}vq#uw£yvtsq#uq#�wr�|vyxq#}qurq|txyxq#
xy#}y�vwt�y�#�#�uxt}w#­�qswr�y#wu}w��q�#q#z{r#}qz#�w��q�zyu}w#�qrtvtsy~#�wuw�t}tyuxq�rw#xy#�qvy��q#xw#tuswrvtxq�wr#
wrv�yu£wt�qr~#yrrtz#}qzq#q�v�yr#�q|ryr#xw#�y�rwr#wzw�£wuvwr�#�qz#�w|y��q#yqr#��uxqr#}qz#}qvyr#uw£yvtsyr~#
q�rw�sq��rw#�w}��w�y��q#�y�}ty|#uq#sy|q�#xyr#}qvyr#wz#�w|y��q#yq#sy|q�#xw#y��trt��q#�w|q#�����������#ptuxy#
yrrtz~#�w�zyuw}w#q#u�sw|#xw#yvwu��q#wz#�w|y��q#�#�w��q�zyu}w#xwrrwr#��uxqr~#}qz#�qrv��y#���xwu}ty|#��yuvq#�#
�wy|t�y��q#xw#�wr£yvwr~#}qurtxw�yuxq#��w#q#�wr£yvw#tzwxtyvq#�qxw�ty#}qurq|txy�#�w�xyr#rq��w#q#}y�tvy|#tuswrvtxq�##
�r}|y�w}txyr#yr#xãstxyr#w�q�#��wrvtquyzwuvqr~#�yrrq��rw#�y�y#q#tvwz#W²#c¼·¶µ¾Æ¼#hÀ¶Ã¹¾Ç#P³́µ¶µ·̧¹º»¼#µ#
½µ¾ÀÄµ́¹º»¼#³¹́¹#¹³́¼Á¹º»¼#½¼#³¹́µÃµ́#¶¼Ä́µ#¼#¹Ã¼Â³¹·Æ¹Âµ·̧¼#½¹#Ã¹́ µ̧À́¹#½µ#À·Áµ¶̧ÀÂµ·̧¼¶#½¼#
Q_d[̀ _jZ[l#́µÈµ́µ·̧µ#¹#¹Ä́À¾#½µ#WTWUÅ#q#��wrtxwuvw#xq#�qurw|�q#�tr}y|#¤y|xt�#pu�q|wvq~#��qrrw£�t�#xwvy|�yuxq#q#
�y�w}w�#u�#Ûß� � ¡~#wztvtxq#�w|q#�qurw|�q#�tr}y|#rq��w#q#y}qz�yu�yzwuvq#xy#}y�vwt�y#xw#tuswrvtzwuvqr#xq#
����������~#}qz#�yrw#uq#�w|yv��tq#zwury|#xw#tuswrvtzwuvqr#xtr�qut�t|t�yxq#�w|y#�z��wry#��©#uq#rtrvwzy#Ùw�#w#
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#

DEFGHGF#IJ#KJLMNO#IG#PQRGSNMLGQNJST#PQUJFLJV#WVG#UJM#RGFMUMHEIJ#DGXJ#KJQSGXYJ#ZMSHEX#WVG#E#HEFNGMFE#IG#MQRGSNMLGQNJS#
SG#GQHJQNFE#GQWVEIFEIE#QJS#XMLMNGS#GSNE[GXGHMIJS#DGXE#\GSJXV]̂J#_T̀abcdedfg#WVG#DEFE#J#HJQNFJXG#IG#FMSHJ#EJS#
WVEMS#JS#MQRGSNMLGQNJS#GSN̂J#GhDJSNJS#G#E#FGSDGHNMRE#EIGFOQHME#i#jJXkNMHE#IG#PQRGSNMLGQNJS#GSNl#SGQIJ#VNMXMmEIJ#J#
nEXVGopNo\MSq#rnE\s#WVG#t#J#DEFuLGNFJ#IG#LJQMNJFELGQNJ#IG#FMSHJ#DFGRMSNJ#QE#jJXkNMHE#IG#PQRGSNMLGQNJS#IG#dedvg#
J[SGFRJV#EMQIE#WVG#GSNl#SGQIJ#VNMXMmEIJ#IMSDGFŜJ#HJLJ#HFMNtFMJ#HJLDEFENMRJ#DEFE#JS#MQRGSNMLGQNJSg#IMRMIMIJS#GQNFG#
EFNMwJS#IE#FGSJXV]̂JT#pXtL#IGSNES#LGNJIJXJwMES#GSNl#SGQIJ#VNMXMmEIE#E#LGNJIJXJwME#WVEQNMNENMRE#IG#HJFFGXE]̂J#DEFE#
EQlXMSG#IJS#MQRGSNMLGQNJST#jJF#UMLg#IGSNEHJV#WVG#JS#MQRGSNMLGQNJS#GSN̂J#EIGFGQNGS#i#jJXkNMHE#IG#PQRGSNMLGQNJS#dedvg#
SGQIJ#E#LEQMUGSNE]̂J#IJ#KJQSGXYJ#ZMSHEX#UERJFlRGX#i#xyz{|x}~{#IJ#\GXEN�FMJ#�GQSEX#IE#KEFNGMFE#IG#
PQRGSNMLGQNJS#IJ#LOS#IG#E[FMX#IG#dedvT#�L#RJNE]̂Jg#J#MNGL#UJM#xyz{|x�{#SGL#J[�G]�GST#pNJ#HJQNMQVJg#DFJSSGwVMVo
SG#HJL#J#MNGL#��#��������#��#x�������������#x��������#�����#��#z��������#��#�������������#��#�����#��#���� #
ED�S#E#EDFGSGQNE]̂J#IJ#\GXEN�FMJ#IG#MQRGSNMLGQNJS#DGXE#¡MFGNJFE#�hGHVNMRE#G#IE#EDFGSGQNE]̂J#IJ#DEFGHGF#GLMNMIJ#
DGXJ#KJQSGXYJ#ZMSHEXg#J#jFGSMIGQNG#IJ#KJQSGXYJ#IG#pILMQMSNFE]̂J#¢GEQIFJ#�EFHGXJ#¢VIRMwg#LEQMUGSNJV#SGV#RJNJ#
UERJFlRGX#i#EDFJRE]̂J#UMQEX#IJ#FGXEN�FMJg#G#SJXMHMNJV#EJS#IGLEMS#HJQSGXYGMFJS#DEFE#DFJHGIGFGL#i#RJNE]̂Jg#J#WVEX#UJM#
xyz{|x�{#SGL#J[�G]�GST#£GwVMQIJ#E#DEVNE#DESSJVoSG#DEFE#J#MNGL#¤�#x�����������#��#z��������#��#¥�¦§�#��#
���§�#���������#��#� �̈#��#�����#��#���� #\JSGXM#IGSNEHJV#WVG#GL#E[FMX#IG#dedvg#E#FGHGMNE#NJNEX#UJM#IG#\©#
dvTevªT̀feg«fg#GQWVEQNJ#E#IGSDGSE#NJNEX#SJLJV#\©#fdTvedT_«̀g«dT#¬J#UGHYELGQNJ#IG#bf#IG#LEF]J#IG#dedvg#J#SEXIJ#
UMQEQHGMFJ#IJ#­®¢�¡®j\�n#GFE#\©#aa_Td«aTvddg«_T#pJ#UMQEX#IG#E[FMXg#GSSG#SEXIJ#EVLGQNJV#DEFE#\©#aªaT«_fT̀_bg«d#
FGDFGSGQNEQIJ#VLE#REFME]̂J#DJSMNMRE#IG#EDFJhMLEIELGQNG#fg«̀¯T#¬E#EDVFE]̂J#IJ#UXVhJ#IG#HEMhEg#UJM#J[SGFREIE#VLE#
REFME]̂J#DENFMLJQMEX#DJSMNMRE#IG#\©#fdTvvvT_deg̀̀ T#ZJM#RGFMUMHEIJ#EMQIEg#WVG#J#UXVhJ#IG#HEMhE#SG#LEQNGRG#DJSMNMRJg#
ESSGwVFEQIJ#E#XMWVMIGm#QGHGSSlFME#DEFE#J#HVLDFMLGQNJ#IES#J[FMwE]�GS#IG#HVFNJ#DFEmJT#pNJ#HJQNkQVJg#SGwVMVoSG#HJL#
E#DEVNE#��#��������#¥��°���#x�����������#�#�����������#����#���������#��#����°��#�����#��#����������±��#
°���²����#��#zyy³́#����������#�#�����#��#���� #J#jFGSMIGQNG#IJ#KJQSGXYJ#ZMSHEX#µEXIMF#pQYJXGNJg#DFJSSGwVMV#
IGNEXYEQIJ#J#jEFGHGF#Q¶#fvcdedvg#IGLJQSNFEQIJ#JS#SEXIJS#IES#HJQNES#[EQHlFMESg#E#FGHGMNE#G#IGSDGSE#JF]ELGQNlFME#
IJ#LOS#IG#E[FMXg#IGSNEHJV#WVG#UJM#RGFMUMHEIJ#WVG#JS#jJIGFGS#¢GwMSXENMRJ#G#�hGHVNMRJ#FGEXMmEFEL#JS#FGDESSGS#IES#
HJQNFM[VM]�GS#DFGRMIGQHMlFMESg#G#EDJFNG#DEFE#J#GWVEHMJQELGQNJ#IJ#ItUMHMN#ENVEFMEX#IGQNFJ#IJS#DFEmJS#GSNE[GXGHMIJS#QE#
¢GwMSXE]̂JT#·VG#Q̂J#GhMSNGL#EHJFIJS#IG#DEFHGXELGQNJS#UMFLEIJS#HJL#J#�QNG#ZGIGFENMRJT#·VG#ED�S#EQlXMSG#
IGNEXYEIE#HJQSNEQNG#QJ#DEFGHGFg#JS#LGL[FJS#IJ#KJQSGXYJ#ZMSHEX#LEQMUGSNEFELoSG#DGXE#xyz{|x}~{#IES#HJQNESg#
HJL#GL[ESELGQNJ#QES#¡GLJQSNFE]�GS#KJQNl[GMS#IJ#Zpj�£c­®¢�¡®j\�ng#DJF#GSNEFGL#IG#EHJFIJ#HJL#E#¢GM#
�VQMHMDEX#Q¶#fT̀d̀cdeea#G#¢GM#ZGIGFEX#Q¶#_Tbdecf̀a_T#�L#SGwVMIEg#DESSJVoSG#DEFE#J#MNGL#̧�#��������#��#
x�������������#x��������#�����#��#z��������#��#¥�¦§�#��#���§�#��#�����#��#���� ##pD�S#E#EDFGSGQNE]̂J#IJ#
FGXEN�FMJ#FGUGFGQNG#EJ#UXVhJ#IG#HEMhE#IJ#LOS#IG#E[FMX#IG#dedv#G#EDFGSGQNE]̂J#IJ#jEFGHGF#IES#¡GLJQSNFE]�GS#
KJQNE[tMS#IJ#\jj£#DGXJ#KJQSGXYJ#ZMSHEXg#J#jFGSMIGQNG#IJ#KJQSGXYJ#IG#pILMQMSNFE]̂J#¢GEQIFJ#�EFHGXJ#¢VIRMwg#
EDFGSGQNJV#SGV#RJNJ#UERJFlRGX#i#EDFJRE]̂J#UMQEX#IJ#FGXEN�FMJ#IG#UXVhJ#IG#HEMhEg#G#SJXMHMNJV#EJS#IGLEMS#HJQSGXYGMFJS#
DEFE#DFJHGIGFGL#i#RJNE]̂Jg#J#WVEX#UJM#xyz{|x�{#SGL#J[�G]�GST#¬E#SGWVOQHMEg#DESSJVoSG#DEFE#DEVNE#¹�#
x�����������#�#�����������#����#���������#��#z��������#��#º�����#x�¦�����#��#���� #E#¡MFGNJFE#�hGHVNMRE#IJ#
­JXGIJjFGR#EDFGSGQNJV#EJS#KJQSGXYJS#IG#pILMQMSNFE]̂J#G#ZMSHEX#J#\GXEN�FMJ#IG#»GSN̂J#pNVEFMEX#dedvg#GXE[JFEIJ#GL#
HJQUJFLMIEIG#HJL#J#FGWVMSMNJ#bTdTb#IJ#jFJwFELE#jF�o»GSN̂J#\jj£#IJ#�MQMSNtFMJ#IE#jFGRMIOQHME#£JHMEXT#®#
IJHVLGQNJ#HJQSJXMIJV#E#EQlXMSG#IJS#IEIJS#ENVEFMEMS#IJS#NFOS#¼XNMLJS#GhGFHkHMJSg#HJQNGLDXEQIJ#E#GRJXV]̂J#IJ#DGFUMX#
IJS#SGwVFEIJSg#J#IGSGLDGQYJ#IES#FGHGMNES#G#IGSDGSESg#JS#MLDEHNJS#IES#DFGLMSSES#EIJNEIES#G#J#HJLDJFNELGQNJ#IJ#
FGSVXNEIJ#UMQEQHGMFJ#IJ#FGwMLGT#�QNFG#JS#DFMQHMDEMS#IGSNEWVGSg#FGSSEXNEFELoSG#E#GXGRE]̂J#IJ#kQIMHG#IG#HJ[GFNVFE#IES#
FGSGFRES#LENGLlNMHES#DEFE#bdg_ē g#E#FGQNE[MXMIEIG#IJS#ENMRJS#EHMLE#IE#LGNE#ENVEFMEXg#E#FGIV]̂J#IJ#ItUMHMN#ENVEFMEX#
GL#FEm̂J#IJ#EVLGQNJ#IE#NEhE#IG#�VFJSg#G#E#GSNE[MXMIEIG#QE#FGXE]̂J#GQNFG#ENMRJS#G#MQENMRJST#®#FGXEN�FMJ#NEL[tL#
EDFGSGQNJV#FGHJLGQIE]�GS#DEFE#J#UJFNEXGHMLGQNJ#IE#SJXROQHME#G#IJ#GWVMXk[FMJ#ENVEFMEX#IJ#FGwMLGg#GL#HJQSJQuQHME#
HJL#ES#IMFGNFMmGS#IE#�LGQIE#KJQSNMNVHMJQEX#Q¶#febcdef̀T#pD�S#E#EDFGSGQNE]̂J#NtHQMHE#G#JS#IGRMIJS#
GSHXEFGHMLGQNJSg#J#FGXEN�FMJ#UJM#SV[LGNMIJ#i#IGXM[GFE]̂J#IJS#KJQSGXYJSg#SGQIJ#xyz{|x�{#DJF#VQEQMLMIEIGT#¬E#
SGWVOQHME#DESSJVoSG#DEFE#E#DEVNE#½�#x�����������#��#y���°��#������#���#������±��#��¦������#����������#���#
�����#��#�����#�#�����#��#���� #E#¡MFGNJFE#�hGHVNMRE#IJ#­JXGIJjFGRg#\JSGXM#ZE[FMS#¡EXXE#KJSNEg#FGEXMmJV#E#
EDFGSGQNE]̂J#EJS#HJQSGXYGMFJS#IJS#DEFGHGFGS#LGQSEMS#FGUGFGQNGS#iS#DFJRMS�GS#ENVEFMEMS#IJS#LGSGS#IG#LEF]J#G#E[FMX#
IG#dedvg#GXE[JFEIJS#HJL#[ESG#QE#ENVEXMmE]̂J#HEIESNFEX#IJS#SGwVFEIJS#G#LEQNMIES#ES#DFGLMSSES#ENVEFMEMS#IE#
EREXME]̂J#EQVEX#IG#dedvT#®S#IJHVLGQNJS#GRMIGQHMEFEL#REFME]�GS#QE#HJLDJSM]̂J#G#QE#LtIME#SEXEFMEX#IJS#wFVDJS#IG#
ENMRJSg#EDJSGQNEIJS#G#DGQSMJQMSNESg#FGUXGNMQIJ#IMFGNELGQNG#QJ#HFGSHMLGQNJ#IE#jFJRMŜJ#�ENGLlNMHE#­JNEX#¾#WVG#
ENMQwMV#\©#dTè«Tf̀_Tªbdgªv#GL#LEF]J#G#\©#dTfeaT_e«T«fªgfe#GL#E[FMX#¾#HJL#HJQSGWVGQNG#MLDEHNJ#QJ#FGSVXNEIJ#
ENVEFMEXg#WVG#EDFGSGQNJV#GXGRE]̂J#EHVLVXEIE#IG#agfv̄ #QJ#DGFkJIJ#EQEXMSEIJ#rIGmGL[FJcded_#E#E[FMXcdedvsT#
­EL[tL#UJFEL#IGSNEHEIES#ES#EILMSS�GSg#EDJSGQNEIJFMES#G#J#WVEQNMNENMRJ#IG#SGFRMIJFGS#GL#MLMQOQHME#IG#
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DEFGHIJDKFLMDN#DOPQ#KH#LHRFLSDKDG#DG#LHTFQHIKDSUHG#JPTIMTDG#VWDIJF#X#IHTHGGMKDKH#KH#QFIMJFLDQHIJF#TFIJYIWF#KD#
HZFOWS[F#KDG#ELFZMGUHG#H#KD#GWGJHIJD\MOMKDKH#KF#LH]MQHN#TFIRFLQH#LHTFQHIKDSUHG#JPTIMTDG#ĤELHGGDG#IFG#
EDLHTHLHG_#̀a#bcdefeghijkl#mi#nofhpqprihpsi#htrgpri#cidi#i#uigohegjkl#mlf#cviglf#me#rofhepl#ml#wxxyz#{JF#
TFIJYIWFN#D#|MLHJFLD#}̂HTWJMZD#KF#~FOHKF�LHZ#DELHGHIJFW#F#MJHQ#KH#EDWJD#LHRHLHIJH#X#�WGJMRMTDJMZD#JPTIMTD#EDLD#D#
QDIWJHIS[F#KFG#EODIFG#KH#TWGJHMF#KF#�H]MQH#�L�ELMF#KH#�LHZMK�ITMD#�FTMDO#������#KF#�WIMTYEMF#KH#~FOHKF_#{#
�WGJMRMTDJMZD#RFM#HOD\FLDKD#HQ#DJHIKMQHIJF#X#ĤM]�ITMD#KD#�FLJDLMD#�~�#I�#�_��������N#JHIKF#HQ#ZMGJD#D#GWEHLDS[F#KF#
OMQMJH#KH#HIKMZMKDQHIJF#HGJD\HOHTMKF#ID#�HGFOWS[F#KF#�HIDKF#�HKHLDO#I�#�������_#�#EDLHTHL#JPTIMTF#KHQFIGJLFW#
VWHN#HQ\FLD#F#VWFTMHIJH#KH#HIKMZMKDQHIJF#JHI�D#DJMI]MKF#�N����#KD#�HTHMJD#�FLLHIJH#�YVWMKDN#WOJLDEDGGDIKF#F#
OMQMJH#KH#�N�N#D#QDIWJHIS[F#KF#EODIF#KH#TWGJHMF#GH#QFGJLD#ZM�ZHON#WQD#ZH�#VWH#F#����#TFIJD#TFQ#WQ#EODIF#KH#
DQFLJM�DS[F#HGJLWJWLDKFN#TFQ#DEFLJHG#EHLM�KMTFG#DJWDOM�DKFG#EHOF#����N#DOPQ#KH#DELHGHIJDL#HZFOWS[F#GDJMGRDJ�LMD#
KFG#LHTWLGFG#]DLDIJMKFLHG_#{G#ELF�HSUHG#DJWDLMDMG#MIKMTDQ#GWGJHIJD\MOMKDKH#IF#OFI]F#ELD�FN#TFQ#LHGWOJDKFG#
RMIDITHMLFG#EFGMJMZFG#ID#QDMFLMD#KFG#ĤHLTYTMFG#ELF�HJDKFGN#H#D#KHGEHGD#TFQ#EHGGFDO#EHLQDIHTH#D\DM̂F#KFG#OMQMJHG#
OH]DMG_#�FLDQ#KHGJDTDKDGN#DMIKDN#QHKMKDG#QMJM]DKFLDG#��#DKFJDKDG#EHOF#�WIMTYEMFN#HIJLH#HODG#D#DEOMTDS[F#KDG#LH]LDG#
KD#}QHIKD#�FIGJMJWTMFIDO#I�#��������N#VWH#MITOWHQ#D#DKHVWDS[F#KDG#DOYVWFJDG#KH#TFIJLM\WMS[F#KFG#GHLZMKFLHG#H#D#
MIGJMJWMS[F#H#DKHG[F#DF#�H]MQH#KH#�LHZMK�ITMD#�FQEOHQHIJDL_#�FL#RMQN#RFM#LHGGDOJDKF#F#TFQELFQMGGF#KD#]HGJ[F#TFQ#
F#DTFQEDI�DQHIJF#TFIJYIWF#KDG#ELF�HSUHG#DJWDLMDMG#H#RMIDITHMLDGN#\HQ#TFQF#HZHIJWDO#LHZMG[F#KF#EODIF#KH#TWGJHMFN#
TDGF#IHTHGG�LMFN#KH#QFKF#D#DGGH]WLDL#F#HVWMOY\LMF#RMIDITHMLF#H#DJWDLMDO#KF#����_#��a#bffoghlf# edipf¡#x¢#g£#
¤¥¦§�§¥z#�D#GHVW�ITMDN#RFM#DELHGHIJDKF#DFG#�FIGHO�FG#KH#{KQMIMGJLDS[F#H#�MGTDO#F#�LF�HJF#KH#�HM#I�#�������N#
DJWDOQHIJH#HQ#JLDQMJDS[F#ID#�̈ QDLD#�WIMTMEDO#KH#~FOHKFN#VWH#ELFEUH#D#LHZF]DS[F#KF#MITMGF#���#KF#DLJM]F#��#KD#�HM#
�WIMTMEDO#I�#�_��������N#KMGEFGMJMZF#VWH#JLDJD#KD#EHLKD#KD#VWDOMKDKH#KH#KHEHIKHIJH#EDLD#RMIG#KH#EHIG[F#EFL#QFLJH#
HQ#TDGF#KH#IFZF#TDGDQHIJF#FW#WIM[F#HGJ�ZHO_#{E�G#D#KMGTWGG[FN#RFM#KHOM\HLDKF#EHOD#LHDOM�DS[F#KH#DI�OMGH#JPTIMTD#
VWDIJF#X#ĤMGJ�ITMD#KH#MQEDTJF#IF#HVWMOY\LMF#RMIDITHMLF#H#DJWDLMDO#KF#����_#}Q#LHODS[F#X#ELHLLF]DJMZD#KH#MIMTMDJMZD#KF#
ELF�HJF#KH#OHM#KHOM\HLFW©GH#VWH#F#QHGQF#RHLH#F#MITMGF#���N#EDL�]LDRF#��#KF#DLJM]F#��#KD#OHM#FL]̈IMTD#KF#�WIMTYEMFN#EFMG#
P#KH#MIMTMDJMZD#ELMZDJMZD#KF#ELHRHMJFN#HIJLH#FWJLDG#OHMG#VWH#KMGEFI�DQ#GF\LH#GHLZMKFLHG#Eª\OMTFG#QWIMTMEDMGN#GHW#LH]MQH#
�WLYKMTFN#ELFZMQHIJF#KH#TDL]FGN#HGJD\MOMKDKH#H#DEFGHIJDKFLMD_#{E�G#D#TFITOWG[F#KD#DI�OMGH#JPTIMTD#GHL�#HITDQMI�DKF#
EHOFG#�LHGMKHIJHG#KFG#�FIGHO�FG#KH#{KQMIMGJLDS[F#H#�MGTDO#QDIMRHGJDS[F#GF\LH#F#��#DF#�H]MGODJMZF_#�DKD#QDMG#
�DZHIKF#D#JLDJDLN#KHW©GH#EFL#HITHLLDKD#HGJD#LHWIM[F#FLKMI�LMDN#KD#VWDO#HWN#�LDITMHOM#{EDLHTMKD#«WILDJ�#�DHGN#ODZLHM#D#
ELHGHIJH#{JDN#VWHN#DE�G#OMKD#H#DELFZDKDN#GHL�#DGGMIDKD#EFL#QMQ#H#EHOFG#ELHGHIJHG_#
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#


