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RELATORIO DO COMITE DE INVESTIMENTOS BCPREVI
FEVEREIRO - 2025

1. ANALISE DO CUMPRIMENTO DA META POR SEGMENTO

A partir da andlise da rentabilidade da carteira do BCPREVI, por segmento (renda fixa e
renda varidvel) é possivel verificar o quanto cada segmento contribui para o cumprimento da

meta atuarial.

Com base no més de FEVEREIRO de 2025, conforme tabela abaixo, a renda fixa
apresentou rentabilidade positiva de (RS 6.266.921,16 - 0,85%), a meta atuarial do més foi de
1,70%, (meta em reais = RS 12.917.209,43), devido ao elevado resultado da inflacdo de
fevereiro (1,31%), fez com que a meta atuarial tenha ficado muito elevada, fazendo com que o
resultado do més seja deficitario em relagdo a meta do més em RS -6.650.288,27, “-0,88%";
sendo que no acumulado de doze meses, a meta em reais é de RS 72.315.635,69, a
rentabilidade esta positiva em RS 42.134.643,35, gerando uma falta de RS -30.180.992,34 na
persecucdao da meta atuarial neste segmento, sendo que a atual composi¢cdao da carteira em

ativos de renda fixa totaliza um investimento de RS 769.827.877,05 sendo 74,55% da carteira

total.
CUMPRIMENTO DA
RESULTADO META ATUARIAL - CUMPRIMENTO DA META
META “MES” “12 MESES”
RENTABILIDADE
% RS % RS % RS
APLICADO (R$)
% RS
R. FIXA 769.827.877,05 | 0,85 | 6.266.921,16 12.917.209,43 |-0,88 -6.650.288,27 58,26 | -30.180.992,34
R. 1,7
VARIAVEL | 262:857:254,55 |-235 |-6.179.910,87 4.470.356,21 [-4,05 | -10.650.267,08 |11,30 | -20.964.151,64
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TOTAL

1.032.685.131,60

0,01

87.010,29

17.387.565,64

-1,69

-17.300.555,35

46,70

-51.145.143,98

Para o segmento de renda varidvel o BCPREVI possui um total investido de RS

262.857.254,55, “25,45%"” da carteira. O rendimento desta classe de ativos para o més de

fevereiro de 2025, foi negativo de RS -6.179.910,87, ficando inferior a meta atuarial do més em

“-4,05%”, RS -10.650.267,08. No acumulado de doze meses, a rentabilidade é positiva de RS

2.671.163,68, (11,30% da meta), a meta é de RS 23.635.315,32, uma falta de RS

-20.964.151,64, conforme tabela acima.

Quanto a carteira de renda varidvel cabe uma anadlise mais de médio e longo prazo para

avaliacdo da sua performance, neste sentido vamos avaliar sua performance considerando

sempre os 12 (doze) meses anteriores em relagdo a meta atuarial também de 12 (doze) meses:

*(P) Fev/25 Jan/25 Dez/24 NOv/24 ouT/24 SET/24

*(P) Renda Fixa | 58,26% 60,62% 53,64% 75,71% 85,42% 89,20%
*(P) Renda Var. | 11,30% 72,13% 22,89% 116,56% 210,94% 176,35%
*(P) Total 46,70% 63,44% 46,12% 85,57% 115,44% 109,96%
AGO/24 JuL/24 JUN/24 MAI/24 ABR/24 MAR/24 FEV/24
91,92% 86,92% 81,12% 97,98% 104,39% 119,78% 122,96%
189,36% 105,02% | 115,50% | 140,87% 213,60% 278,83% 239,82%
115,05% 91,21% 89,26% 108,19% 130,37% 157,54% 150,47

*Performance em 12 meses em relacdo a Meta de 12 meses.

=7 BALNEARIO
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Da tabela acima se extrai andlises importantes, até outubro de 2023, a renda variavel
entregava “menos” -136,30% em relacdo a meta atuarial, e com a excelente performance de
novembro e dezembro de 2023, esta mudou drasticamente para o positivo, passando para
103,35% e 212,07% da meta atuarial respectivamente, assim, demonstra-se a importancia de
se manter posicionado nesta classe, pois devido a alta volatilidade, ela pode entregar a

rentabilidade esperada em um periodo curto de tempo sem que se possa prever o time exato.

Ocorre que, nesta analise de 12 meses, a medida que o més de novembro e dezembro
de 2023, os quais performaram muito bem, saem da andlise, o cumprimento da meta comeca a
diminuir. O rally esperado do final de ano de 2024 da bolsa, acabou nao acontecendo,
comprometendo significativamente a performance da carteira. Assim como no més de janeiro,
no més de fevereiro, este movimento esperado para o mercado de renda varidvel, persebe-se
gue estd dependente da combinacdo de diversos fatores macro, microecondmicos e politicos.
O mercado estd no aguardo de sinalizacdo de controle de gastos publicos e endividamento por
parte do governo; possivel sinalizacdo de inicio de cortes de juros nos Estados Unidos, bem
como maiores entendimentos sobre as novas politicas do atual governo Donald Trump. A
performance de fevereiro do IBOV foi negativa de -2,64%, porém, ainda aguém do esperado

para recuperagdo da carteira.
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Outra analise possivel também é que, considerando a performance de 12 meses, a
carteira de renda varidvel més-a-més, poderia estar desempenhando muito pior vide
performance do IBOV no ano de 2024, isso muito devido a alta performance da carteira
alocada no exterior que vem compensando a baixa performance dos ativos brasileiros. Em
fevereiro o S&P performou em negativo -1,78%, e o BDRx, fechou com baixa relevante de
-2,80%, devido também a baixa performance do délar de -0,17%.

Diante do exposto, ao analisarmos a carteira de investimento de forma conjunta (renda
fixa e renda variavel) o Instituto que até o més de outubro/2024 estava superavitario no

cumprimento da meta em 12 meses com 115,44%, agora, apresenta-se aquém da meta em

46,70%, ainda faltando RS 51.145.143,98 para o seu cumprimento.

Apds analisarmos a carteira de renda varidvel e os motivos de sua ma performance,
vamos tentar entender por que a carteira de renda fixa ndo vem performando a contento, e pra

isso é necessdrio visualizar a performance visto seus benchmarks.

Com cenadrio ainda parecido com o fechamento de 2024, persebe-se que os ativos
indexados a familia IMA, vem puxando carteira pra baixo, mesmo com a melhora da
performance em janeiro, e isso é facil de entender o porqué: - o cendrio de juros no Brasil
segue com tendendéncia autista, visto o descontrole inflacionario que se apresenta no Brasil,

sem perspectiva para a convergéncia para o centro da meta.

Més Ano m &M 12M 24M VaR Més Volatilidade 12M

IMA Geral (Benchmark) 0.79% 2,20% 1,60% 2,66% 6.23% 21.20%

BB IMA-GERAL EX-C TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 0,77% 211% 1,58% 2,55% 6.00% 20,73% 0,89% 1.97%
BRADESCO INSTITUCIONAL IMA-GERAL FIC RENDAFIXA 0,76% 2,13% 1,49% 2,44% 5.7T% 19,80% 0,88% 2,04%
IMA-B 5 (Benchmark) 0,65% 2,55% 2,26% 3,80% 7.49% 18,71%

BB IMA-B 5 FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO LP 0,64% 251% 2,22% 3,69% 7.20% 18,18% 0,94% 2.26%
ITAU INSTITUCIONAL IMA-B 5 RESP LIMITADA FIF CIC RENDA FIXA 0,64% 251% 221% 3,70% 7.30% 18,28% 0,93% 2,26%
CAIXA BRASIL IMA-B 5 TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXALP 0,64% 251% 2,19% 3,67% 724% 18.28% 0,93% 2.27%
BRADESCO INSTITUCIONAL IMA-B 5 FIC RENDA FIXA 0,62% 2,48% 217% 3,62% 7.14% 18.02% 0,93% 2.29%

Com o uso das tabelas acima se vé que até mesmo os IMAs com vencimentos mais
curtos ndo vem conseguindo atingir a meta atuarial nos ultimos 12 meses, considerando que
esta foi de 9,87%, nenhum fundo, nem o seus proprios “Benchmarks”, conseguiram alcangar
essa performance, mas considerando um periodo maior de tempo, o IMA geral consegue
entregar a meta, vide 24 meses (21,20% a.a.), os fundos IMA-B5, ficam aquém da meta em 24

meses (18,71% a.a.), sendo que a meta é de 19,20% a.a.
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Quanto aos IMAs com duration mais longas, eles vem realmente sofrendo com este
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cenario de abertura de juros:

Mz A M EM 12 24M VaR Més Violatildade 12M
| 148 [Benchmark) 0.50% 1.58% -1.08% -2.36% -1.00% 13.55%
| ITAL INSTITUCIONAL IMA-E FIC REMDA FIXA D.49% 1.54% -1.14% -2.46% -1.22% 13.05% 2.268% 4.36%
CADXABRASIL IMA-B TITULDS PUBILICOS F1 REMDA FIXA LP 0.49% 153% 14T% -2.52% -1.29% 13.05% 2.20% S.00%
| BTG PACTUAL TESOURD GERAL Fl RENDA FIXA REFEREMCIADC IPCA D.45% 1.55% -1.18% -2.534% -1.42% 12,75% 2.259% 4.35%
| BE IMA-B TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA PREVIDENCIARID 0.50% 1.55% -1.13% -2.46% -1.25% 12.57% 2.29% 4.96%
SAFRA IMA INSTITUCIONAL FIC RENDA FIXA 0.50% 1.52% -1.14% -2.23% -1.44% 12.51% 2% S.00%
| IM&-B 5+ (Benchmark) 041% 0,34% -357% -£,73% -£.96% 10,03%
| 55 IMA-S 5+ TITULOS PUBLICOS F RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 044% 0,965 -3.46% -6.67% -T.06% 9.4T% 3.52% TATR
CAIXA BRASIL IMA-E 5+ TITULOS PUBLICCS FI RENDA FIXALP 040 0.75% -3.55% 6.71% -T02% 9.66% J45% T.35%
| BRADEZCO INSTITUCIONAL IMA-S 5+ FIC REMDAFIXA 0.35F% 0.75% -3.65% -6.91% -T3% 9.25% 351% T.50%

As alocag¢des nos fundos IMA-B e IMA-B5+, sdo os ativos que mais vem se descolando
negativamente da meta atuarial, as posi¢des ao término deste més sdo de RS 8.685.436,39,

(0,86% da carteira), e RS 65.702.343,68, (6,54% da carteira) respectivamente.

Quanto ao IMA-B, os ativos estdo relativamente em linha com seu benchmark, e este

em déficit em relagdo a meta em 12 meses -10,87%, e em 24 meses -5,65%.

Quanto ao IMA-B5+, os ativos estao um pouco desalinhados para menos com seu

benchmark, e este, em déficit em relacdo a meta em 12 meses -16,83%, e em 24 meses -9,17%.

N3o podemos esquecer de considerar nesta analise os titulos publicos adquiridos para
marcacdo a mercado, o total adquirido foi de RS 105.746.934,73, representando hoje (10,24%
da carteira), sendo RS 42.769.996,95 de NTN-Fs com vencimentos para 2033, com taxa a 11%
a.a.; e 2035, com taxas que variam de 11,05% a 14,65% a.a.; e RS 62.976.934,73 de NTN-Bs
com vencimento 2060, com taxas que variam de IPCA + 5,90% a 7,58% a.a.; o vencimento mais

longo, justamente para colher a maxima rentabilidade num cenario futuro de queda de juros.

TiTULO RS APLICADO RS ATUAL RS Cupons RS RENTAB % RENTAB
Recebidos Variagao cota
NTN-F 2033 1.970.044,15 1.607.538,35 292.853,11 -362.505,80 -3,54%
NTN-F 2035 38.609.609,90 | 35.111.339,37 | 4.203.906,22 | -3.498.270,53 1,83%

= CAMBOI%_]U
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NTN-B 2060 52.977.868,64 | 55.325.010,06

2.902.721,45 2.347.141,42

9,91%

Neste més de fevereiro ndao houve novas compras de titulos publicos.

2. ANALISE DE ALOCACAO E MOVIMENTACAO

A carteira em relacdo aos indices de mercado estd enquadrada conforme o grafico

abaixo:

Distribu_igéio dos ativos por Sub—Sggmentos - base (Fevereiro / 2025)

IWRA PR 20 30
IMA-B: 0,86%
INVESTIMENTO NO EXTERIOR: 1,08%
AGOES - SETORIAIS: 1,15%
AGOES - INDICE ATIVO: 1,50%
MULTIMERCAD O - EXTERIOR: 1,67%
GESTAO DURATION: 1,72%
BOR NIVEL I 1,96%
AGOES - SMALL/ MID CAPS: 267%
IMAB 5: 2,88%
CESTAO LIVRE: 2,89%

IMA-GERAL: 0,28%

MULTIMERCADO - CONSERVADOR: 0.27%
AGCOES - VALOR: 0,24%

MULTIMERCADO - MODERADO: 0,10%

CREDITO PRIVADO; 0,01%

AGOES - INDEXADO: 3,32% ; TITULOS PUBLICOS: 46,22%
AGOES - LIVRES: 3,88% i
L
ACOES - EXTERIOR: 4,66%

TITULOS PRIVADOS: 5,07%
IMA-B 5% 6,54%
CDI: B34%

m TITULDS PUBLICOS 464.176.455,74 ol 83.742,296,97

w ACOES - EXTERIOR 46.800.684,50 mAGOES- LIVRES 38.974.803,92

B IMA-BS 28.881.442.87 IAE[‘]ES SMALL / MID CAPS 26,829.251,49
B MULTIMERCADO - EXTERIOR 16.802.51596 WACOES NDICE ATIVO 15.023.844,29
uIMAB 8.685.43639 mIDKAIPCAZA 5.802.903.85
® ACOES - DIVIDENDOS 4.067.541,22  mFUNDO IMOBILIARIO 3.992.940,34

B MULTIMERCADO - CONSERVADOR  2.666.620,63 IAgﬁES VALOR 2.406.690,01

E possivel perceber que as principais posicdes da carteira estdo em renda fixa, em
ativos que sofrem grande influéncias dos cenario inflacionario e de juros, os Titulos Publicos
com 46,22% e ativos indexados a Selic, como: CDI com 8,34%, Gestao de Duration com 1,72%,

Gestdo Livre com 2,89%, fundos atrelados aos IMAS: (Ima-geral 0,28%, Ima-B 0,86%, Ima-B5

2,88%, Ima-B5+ 6,54%).

mIMAB S+ £5.702.343.68 m TITULOS PRIVADOS

mACOES - INDEXADO 33.301.626,50 m GESTAO LWRE

BOR NIVEL | 19.706.195,60 GESTAQ DURATION

ACOES - SETORIAIS 11.553.343.12 W INVESTIMENTO NO EXTERIOR
mFIP 5122.955,65  ®IDKA PRE 2
= VERTICE LONGO 381751152 mIMA-GERAL

MULTIMERCADO - MODERADO 986.198,58 m CREDITO PRIVADO

50.968.816,12

28.987.930,28

17297 360,65

10.873.304,94

4.343.401.27

2.779.18820

79.504,88
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Na carteira de titulos publicos, marcados na curva, ndo houve compras neste més,

"
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encerrando o més com a seguinte situagao:

VENCIMENTOS POSICAO ALOCACAO SEGUNDO ALOCACAO
‘ALM - 2024’ SEGUNDO ‘DPIN’
2026 a 2029 28.980.285,08 0,00 0,00
2030 14.006.977,49 -6.563.124,89 -9.843.191,04
2035 9.585.173,78 1.686.945,87 -3.306.448,18
2040 42.429.533,66 1.382.855,93 -196.842,52
2045 58.233.186,56 3.586.236,93 9.312.682,52
2050 82.408.126,74 -2.865.244,67 7.410.695,27
2055 73.326.288,26 162.750.179,90 37.113.190,45
2060 42.314.787,19 226.656.420,08 -32.334.918,08
TOTAIS 351.284.358,77 357.653984,07 -20.825.116,66

As compras realizadas de titulos publicos dos vencimentos de 2026 a 2029 foram
realizadas de forma estratégica, devido as distor¢des de mercado, assim, foi aproveitado para
comprar estes vencimentos com taxas consideravelmente acima da meta atuarial, garantindo
nestes primeiros anos uma gordura relevante de mais de 1,5 pontos percentuais acima da meta
atuarial.

Nas colunas de “Alocacdo segundo ‘ALM - 2024’ e Alocac¢dao segundo DPIN”, estdo as
diferencas faltantes ou excedentes aos percentuais trazidos pelo estudo de ALM e pela Politica
de Investimentos. Sendo assim, quando um numero estd apresentado de forma negativa, quer
dizer que a aloca¢do naquele vencimento ja foi superado, e quando esta positivo, que dizer que
ainda é possivel realizar compras naquele vencimento naquele montante.

Assim, vamos fazer algumas observagdes:

- Os valores e percentuais trazidos pelo estudo de ALM, ndo sao imposigdes, e sim um
norte para a carteira, e considerando que tal estudo é refeito todo ano, levando em
consideracdo as conjunturas de mercado, o estudo é sensivelmente volatil, entdo seu

casamento com a carteira é perseguido no longo prazo.
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- Na analise trazidos na tabela acima, estdo considerando seus valores de compra, ndo

T

20 M .

BCPREVI

< PREFEITURA

BALNEARIO

considerando sua performance desde a sua compra até o momento, nem seu

recebimento de cupons ja ocorridos semestralmente.

- 0O vencimento até ‘2030°, houve compras acima dos percentuais estabelecidos, em

virtude do mercado ter passado por um periodo de distor¢cdo, onde as pontas curtas

estavam pagando taxas mais atrativas.

- Os vencimentos mais longos “2055 e 2060, estdo com compras abaixo das

possibilidades, por estarem somente apresentando as compras marcadas na curva, e

nestes vencimentos foram feitas compras também com marcacdo a mercado, visto que,

estrategicamente, podem trazer, a médio e longo prazo, grandes rentabilidades a

carteira.

Abaixo tabela das posicdes em Letras Financeiras presentes na carteira neste més.

INSTITUICAO | QDDs. | TAXA | R$ APLICADO R$ ATUAL R$ RENTAB % RENTAB
(%)’
100 6,91 5.000.000,00 | 5.418.263,93 418,263,93 8,37%
100 7,02 5.000.000,00 | 5.412.701,61 412.701,61 8,25%
BTG PACTUAL

100 12,96 5.000.000,00 | 5.460.009,35 460.009,35 9,20%
100 13,10 5.000.000,00 | 5.459.559,19 459.559,19 9,19%
ITAU 200 6,98 10.000.000,00 | 10.416.241,36 416.241,36 4,16%
SANTANDER 90 7,16 4.500.000,00 | 4.636.517,75 136.517,75 3,03%
BRADESCO 120 8,07 6.000.000,00 | 6.153.303,19 153.303,19 2,56%
BRADESCO 160 8,00 8.000.000,00 | 8.012.219,74 12.219,74 0,15%

T TAXA = IPCA + taxa. Taxa ao ano.

Abaixo segue a distribuicdo atual da carteira por instituicdo financeira, demonstrando a

diversificacdo nos mais diversos agente do mercado, protegendo quanto ao risco de crédito:

;4" CAMBOI%_!U
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Distribuic3o dos ativos por Administradores - base (Fevereiro / 2025)

BANRISUL CORRETORA: 0,62% TESOURC NACIONAL  464.176.455,74

ITAU UNIBANCO: 1,02%

. | 4
AP INNESTIMENT O T 0% BANCO DAYCOVAL: 0,49% B 720 unieanco 149.741.279,03
BANCO [TAUCARD: 1,06% HRNCOSANTANDER: 0% B &6 GestAO 72.213.390,19
RIO BRAVO: D,04% .

INERAGDIVIA T 200 AR BRI B CAIXA ECONGMICA 69.656.751,71

BANCO BTG: 2.28% '
[ e paRIBAS 43.330.440,39

SAFRA SERVICOS: 2,63%

BEM DTVM: 2.16% [ 5ANCO BRADESCO 39.519.360,97

BTG PACTUAL: 3 61% BTG PACTUAL 36.991.740,36

BANCO BRADESCO: 3,85% : BEMDIVM 22363029
y TESGURD NACIONAL 45278 [ saera sERVIGOS 26.968.676,87

BNPPARIBAS: 4:25% ¥ M eanco BTG 23.339,917,50

i Il NTRAG DTVM 12.589.920,88

CABAECORAMICA 874 I BAMCO ITAUCARD 10.843 675,66
XP INVESTIMENTOS 10.512,394,22

BB GESTAC: 7,04% ITAU UNIBANCO 10.416.241,36

BANRISUL CORRETORA 6,309 466,69

TEAE, UNIBANEOE T SANTANDER DTVM 6.272,425,60

[l e4nCo DAYCOVAL 5.023.053,21

[ B4NCO SANTANDER 4636.517,75

I rio BRAVO 399.,852,00

Sobre as estratégias neste cendrio macro atual, quanto aos Titulos publicos,
entendemos ja estarmos muito bem posicionados com estes ativos bem segregados entre os
marcados na curva, quanto marcados a mercado. Devido a oportunidade atual de mercado
estamos superior ao previsto na Politica de Investimentos desde ano, uma vez que esta foi
elaborada no inicio do ano, e hoje com cendrio macroecondmico todo alterado, fez todo
sentido o aproveitamento das taxas de juros atualmente praticados nestes ativos, que
certamente no curto prazo protegem a carteira, com os titulos marcados na curva, e com os
titulos marcados a mercado, no longo prazo trardo rentabilidade adicional para a carteira.

Assim, novas compras de titulos publicos se dardo de forma pontual, em momentos de
distorcdo do mercado, com taxas relevantemente atrativas, e controlando de perto a liquidez
da carteira em consonancia com os resultados atuariais e os estudos de ALM.

Na carteira de renda varidvel, devido ao cendrio atual brasileiro, alguns fundos de bolsa
Brasil continuam sofrendo em matéria de performance, mas continuamos fazendo aquisi¢des
fracionadas e progressivas nestes ativos considerando seus precos historicamente baixos.

Continuamos nos expondo na medida em que a legislagdo permite em ativos mais
seguros no exterior, ampliando progressivamente as posicdes em fundos de Renda Fixa
americano, considerando que esta economia encontra-se com taxas de juros elevadas em
relacdo ao seu histérico, e a tendéncia de, no médio e longo prazo, ela retorne aos niveis mais

baixos, com inicio do ciclo de cortes destes juros, possibilitando a oportunidade de nos
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posicionarmos antecipadamente para surfar esta onda e trazermos diversificacdo e boa
performance com estes ativos.

Mantemos posi¢ao consideravel junto a ativos indexados ao CDI, uma vez que estes
ativos atualmente, tendem a superar a meta atuarial, mesmo num cenario de médio prazo,
considerando a média da Selic, visto ser este pds fixado, e ainda vislumbrarmos continuidade
na abertura da curva de juros.

Quanto a estratégia em fundos atrelados ao IMA-B5+, foi cessada desde julho de 2024,
visto que o cenadrio de juros previsto pelo mercado é de abertura sem previsdao para inicio do
seu fechamento. Para retomada deste movimento aguardaremos sinais de controle

inflaciondrio, bem como melhores sinais de controle do endividamento publico, fatores que

sao sensiveis para a curva de juros de longo prazo.

Balneario Camboril - SC, fevereiro de 2025.

Assinaturas — membros integrantes do Comité: - Jodo Olindino Koeddermann; - Jackson

Fernando de Medeiros; - Sidnei Luiz Riquetta; - Guilherme Maciel Mafra; - Maria Carolina

Michels Franco; - Kalinka Floriano Peters; - Nilto Assis Coppi Junior; - Michele Kaminski da Silva.
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