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PRC N° 065.2015 Data: 09.12.2015

ASSUNTO: Diretrizes do Processo de Investimentos da REAL GRANDEZA

PROPONENTE: Diretoria Executiva

Proposta: Aprovar a revisao/atualizagdo do documento “Diretrizes do Processo de
Investimentos da REAL GRANDEZA”, elaborado por componentes da Diretoria de
Investimentos e aprovado, por unanimidade, pelo Comité de Investimentos da REAL
GRANDEZA — CIRG em sua 3522 Reuniado Ordinaria.

Justificativa: Em sua 3522 Reunido Ordinaria, realizada em 10/11/2015, o CIRG
aprovou a revisdo do documento “Diretrizes do Processo de Investimentos da REAL
GRANDEZA”. Neste contexto, foram realizadas as seguintes alteragdes no documento:

a) Inclusao do tépico “Empréstimos a participantes”;

b) Ajuste da meta de retorno dos Planos, condizentes com o novo cenario macroeconémico;
c) Pequena alteracdo no texto referente a Renda Variavel dos ativos, objetivando

evidenciar que as analises realizadas sdo baseadas em critérios fundamentados e
consistentes.

Tais alteragbes visam, essencialmente, englobar mais ativos nas diretrizes de
investimentos e a atualizagao dos retornos frente ao cenario macroeconémico.

Anexo: RDE 003/1103, de 09.12.2015.
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A Diretoria Executiva da REAL GRANDEZA - Fundagao de Previdéncia e Assisténcia
Social na 1103? reunido, realizada em 09.12.2015, resolveu, a partir da PRDE n°
212.2015:

Aprovar, no seu ambito de competéncia, e submeter a aprovagédo final do Conselho
Deliberativo, a revisao/atualizagdo do documento “Diretrizes do Processo de Investimentos
da REAL GRANDEZA”, elaborado por componentes da Diretoria de Investimentos e
aprovado, por unanimidade, pelo Comité de Investimentos da REAL GRANDEZA — em sua

3522 Reuniao Ordinaria.
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/' Diretor-Presidente
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MANUAL DE DIRETRIZES DO PROCESSO DE
INVESTIMENTOS DA FRG 2015

A TR ATt ] 2“' -
I Infroducso

O objetivo deste relatorio & apresentar as alteracoes feitas na primeira revisdo do Manual de Direlrizes
do Processo de Investimentos da FRG (“Diretrizes” ou “Manual”), originalmente escrito em 2011, com
previsao de haver revisdes periodicas para adaptagdo aos novos cenarios e aluais condigoes
econémicas.

Em 2015, o Manual foi revisto com o intuito de contemplar as alteragdes no cenario macroeconomico
brasileiro, bem como alleragées no segmento de Fundos de Pensdo, e mesmo denitro da legislagao
vigente.

Foram feitas alteracoes nos textos referentes ao Objetivo de Investimento da Real Grandeza, bem
como no texto sobre os investimentos em renda variavel. Foi ainda inclusa a modalidade de
investimento empréstimos a participantes. A seguir apresentamos o racional das alteragoes:

Objetivo do Investimento (item 1.4):

As alteragdes nessa parte do Manual tiveram dois principais objetivos: i) ajuste da meta de retorno dos
Planos, para numeros mais aderentes ao novo cenario econémico mundial, no qual se faz, a cada
ano, mais dificil a obtencao de retornos excessivamente superiores as metas atuariais; e ii) atentar
para o fato da nova legislagdo determinar que os passivos das entidades de previdéncia
complementar passam a ser ajustados conforme oscilagbes de mercado, o que exige das fundagoes
um cuidado ainda maior na gestdo de recursos focada na redugado do risco de reinvestimento e
protecao do poder de compra dos beneficios dos Planos de aposentadoria complementar.

Renda Variadvel — Modelo de Atuagao da REAL GRANDEZA (item 3.2.2):

A Alteracdo deste item foi apenas no sentido de formalizar a pratica ja adotada pela DI de, basear as
analises dos ativos em critérios fundamentados e consistente, sempre baseado na analise historica da
empresa somada as projecoes da mesma para o futuro.

Empréstimos a Participantes (item 3.6):

O Empréstimo a Participantes, ainda que uma classe de ativo bastante interessante e segura, para a
parcela de investimentos que garantem as obrigacdes da Fundagdo, ndo constava do documento
inicial. No entanto, devido a sua seguranga, pelo desconto em folha e suas taxas que superam as
metas atuariais, essa é uma classe de ativos muito importante para os Fundos de Pens&o e por isso
foi inclusa na nova versao do Manual.

FRG/Diretoria de Investimentos 1Mz novembro/2015 (1* Quinzena)
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2. Apreseniacso
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O objetivo do manual é apresentar os objetivos, estratégias e procedimentos de gestao adotados no
processo de investimentos da REAL GRANDEZA — FUNDAGAO DE PREVIDENCIA E ASSISTENCIA
SOCIAL. A concepcao dessas diretrizes visa fundamentar, consolidar e explicitar as formas mais
efetivas de atender os objetivos institucionais definidos pela Diretoria Executiva e pelo Conselho
Deliberativo para a gestéo dos recursos financeiros por meio de seus diversos normativos internos,
tais como o Estatuto Social, o Manual de Principios de Governanca Corporativa, o Codigo de Etlica e
as Politicas de Investimentos dos planos de beneficios administrados pela REAL GRANDEZA.

Cada item deste documento contém os aspectos minimos que deverao ser observados pelos
envolvidos nas atividades relacionadas & administrag&o dos ativos financeiros da REAL GRANDEZA,
implementando assim praticas que garantam 0 cumprimento do seu dever fiduciario em relacédo aos
Participantes e Assistidos dos planos de beneficios.

2.1 FONTES

Alem da experiéncia dos colaboradores envolvidos e dos diversos normativos internos da REAL
GRANDEZA., foram utilizadas as seguintes fontes para elaboragao deste documento:

e Pioneering Portfolio Management — David E. Swensen, Chief Investment Officer, Yale University;

o Statement of Investment Policy for Asset Allocation Strategy - CALPERS, fundo de pensao de
funcionarios publicos do estado da California;

o Pension Fund Investment Management — Editado por Frank J. Fabozzi;

» Resolucdo CMN n° 3.792, de 24 de setembro de 2009 — Conselho Monetario Nacional

2.2 METODOLOGIA DE TRABALHO

Em sua 43°. reunido extraordinaria, realizada no dia 17 de agosto de 2010, o Comité de Investimentos
da REAL GRANDEZA (CIRG) aprovou a criagédo de um Grupo de Trabalho especifico para elaborar
um plano de diretrizes estratégicas de longo prazo para O processo de investimentos da REAL
GRANDEZA, para posterior apreciagao do Comité.

Sendo assim, baseando-se na metodologia apresentada no livro Pioneering Portfolio Management, de
David F. Swensen, Chief Investment Officer do Endowment daYale University, um dos maiores e mais
bem sucedidos investidores institucionais conhecidos internacionalmente, este manual aborda 0s
topicos essenciais para definicdo do processo de aplicagdo dos recursos financeiros da REAL
GRANDEZA:

« Missado: Define as razdes que o processo de investimentos da REAL GRANDEZA tem para existir
e os propositos que os envolvidos devem buscar ao acumular recursos financeiros para
participantes e assistidos.

o Objetivos de Investimentos: Estabelecem qual resultado queremos alcancar e qual o‘cusio
necessario para atingir a meta estabelecida. Em termos financeiros, delimita a relagao de risco e
retorno desejada para a aplicagdo dos recursos da REAL GRANDEZA.

FRGI/Diretoria de Investimentos 2112 novembro/2015 (1° Quinzena)
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» Filosofia de Investimentos: S&o as convicgdes profissionais sobre o comportamento dos ativos
financeiros que permeiam o processo de investimentos REAL GRANDEZA, e fundamentam o
modo mais efetivo de gerar os retornos necessarios para alcangar os objetivos institucionais
estabelecidos.

» Gestao do Portfélio: Baseando-se na Filosofia de Investimentos previamente elaborada, aborda
os procedimentos necessarios para a construgdo das carteiras de ativos financeiros da REAL
GRANDEZA e suas politicas de administragdo para as principais classes de ativos.

2.3 MissA0
A missao do processo de investimentos da REAL GRANDEZA é:

“Garantir o pagamento dos beneficios contratados e a contratar, melhorar a qualidade de vida
e contribuir para a estabilidade financeira dos Participantes, Assistidos e seus familiares, por
meio de uma gestao dos recursos efetuada de forma transparente, eficiente e segura”

2.4 OBJETIVO DE INVESTIMENTO
O objetivo do processo de investimentos da REAL GRANDEZA é:

“Superar as taxas de juros atuarialmente fixadas e preservar a solvéncia em periodos
consecutivos de longo prazo”

Com a finalidade de apenas orientar os envolvidos na aplicagdo dos recursos, e nao especificar um
alvo quantitativo obrigatorio, baliza-se como uma meta de retorno satisfatéria para os planos de
beneficios da REAL GRANDEZA, enquanto as condigbes de mercado permitirem, uma rentabilidade
em termos reais entre 2% e 3% ao ano acima da meta atuarial efou de investimentos no longo prazo.

Alem disso, com a introdugdo da metodologia de calculo da meta atuarial vinculada a rentabilidade da
media dos titulos publicos federais indexados a inflagéo, o passivo atuarial das EFPC's passa a oscilar
de acordo com as variagdes do mercado. Assim sendo, é importante exercer uma gestao de recursos
focada na redugdo do risco de reinvestimento e na protegdo do poder de compra dos beneficios
constituidos e a constituir.

3.  [Filosolia de lavestimenio

Dentro do contexto do processo de gestdo de recursos financeiros, a Filosofia de Investimentos pode
ser definida como a forma de atuagdo que um investidor acredita ser a mais eficiente para gerar os
resultados que atendam os objetivos institucionais estabelecidos. Os seus principios basicos devem
ser representados pelas convicgbes que os formuladores de politicas tém sobre a forma como
comportam os ativos financeiros, pela sua abordagem em relagdo a questdo do risco e pela
importancia atribuida a alocacdo estratégica, alocacao tatica e selecdo de ativos nas aplicagoes
financeiras.

3.1 MODELO DE ATUAGCAO

A filosofia de investimentos da REAL GRANDEZA fundamenta-se na premissa que os pregos dos
alivos financeiros séo ineficientes em ciclos de longo prazo, ou seja, apresentam distorgoes relevantes
do gue seria o seu valor justo. Muitas vezes, porém, esses ciclos de pregos sao tao extensos que se
torna muito dificil para investidores de horizontes mais curtos se aproveitarem das oportunidades
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oferecidas: o mercado permanece irracional mais tempo que esses agentes econémicos podem e se
dispéem a suportar.

Dada essa ineficiéncia intrinseca nos ativos financeiros, a REAL GRANDEZA deve aceitar o risco de
ser diferente da opinido média dos agentes econémicos. O retorno, volatilidade e correlagoes dos
ativos financeiros ndo sao imutaveis, e periodos de descontinuidade s@o muito mais presentes do que
supde os modelos estabelecidos. O processo de formagao de pregos ¢ influenciado por diversas
variaveis, que apresentam interagoes entre si e que podem variar em sua relevancia ao longo do
tempo. A busca pelo senso comum inibe significativamente o potencial de rentabilidade de longo
prazo, com a volatilidade inerente dos mercados sendo encarada como fator de oportunidade para
atingir nossos objetivos de investimentos.

Sendo assim, entendemos que reais oportunidades para as nossas aplicagoes financeiras sao
significativas, porém, escassas e esparsas. Portanto, nossa metodologia de atuagdo baseia-se na
disciplina de agir apenas quando temos uma relagdo de risco/retorno incomum, vantagem
comparativa consolidada, margem de seguranga quantificada e fortes convicgoes estabelecidas,
utilizando posigcdes proporcionalmente relevantes dentro dos limites de risco estabelecidos nas
Politicas de Investimentos dos planos de beneficios.

Dada a missao constituida, preferimos reivindicar, em no0ssO processo de investimentos, um fluxo de
renda real ao invés de um fluxo nominal contratual, seja ele publico ou privado. Com isso, a
concentragdo em ativos com remuneragao atrelada a inflagdo de longo prazo deve ser a principal
caracteristica das carteiras de investimentos da REAL GRANDEZA. Além disso, o mapeamento das
tendéncias internacionais, com a consolidagdo do processo de convergéncia dos ativos financeiros
brasileiros para o padrdo de prego observado em paises emergentes similares, 0 monitoramento
constante das relacdes entre os diversos ativos financeiros e a exposicdo a diferentes fatores
fundamentais de longo prazo sdo variaveis relevantes a serem observados na construgdo dos n0ssos
portfélios.

No processo de investimentos da REAL GRANDEZA, definimos “Risco” como a unidade meétrica que
estima a probabilidade de ndo alcangarmos nossa mMissa0 OuU NOSSOS objetivos de investimentos.
Como o principio da diversificagdo dos ativos ndo funciona em periodos de descontinuidade,
justamente onde ele é mais necessario, toleramos a flutuacéo de pregos dos ativos e entendemos que
a melhor forma de conviver com ela é focar-se no longo prazo, onde 0s efeitos da volatilidade e dos
eventos pontuais tem pouca relevancia. A capacidade de geragdo de valor de um ativo financeiro &
dada majoritariamente por seus fundamentos, que sao refletidos no seu valor intrinseco e no seu
comportamento de pregos ao longo do tempo.

Correr risco para obter retorno ¢ alternativa disponivel para qualquer tipo de agente economico. Nosso
proposito e obter retornos minimizando riscos, além de garantir simultaneamente a liquidez para o
cumprimento dos compromissos assumidos em prazos de maturagao mais longos. Entendemos que
prejuizos ocasionais fazem parte da rotina da gestao de recursos de terceiros, mas nosso foco deve
ser o de evitar perdas significativas, e deixar que O0S ganhos de capital se acumulem

sistematicamente.

Devemos evitar, portanto, oportunidades de investimentos que se caracterizem por apresentarem
riscos relevantes de perdas irreversiveis. Por essa razao, damos preferéncia a investimentos em
mercados simétricos, onde a flutuagéo dos pregos dos ativos financeiros guarda relagdo com 0 risco
esperado, sem a possibilidade, ainda que muito baixa, de eventuais prejuizos que se tornem
irrecuperaveis.

Por fim, a rotina diaria dos membros do quadro corporativo que participam do processo decisorio dos
investimentos da REAL GRANDEZA deve ter como objetivo a valorizagao do preparo e da pro-
atividade, originando idéias que preencham nossa capacidade executiva e fortalegam nosso senso
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critico, mantendo a independéncia em relagdo as propostas externas trazidas para a REAL
GRANDEZA.

3.2 FERRAMENTAS DE GESTAO

Investidores institucionais bem sucedidos atuam de acordo com uma Filosofia de Investimentos
coerente, que deve ser aplicada consistentemente em todos os aspectos do processo de gestao dos
seus recursos financeiros. O perfil do retorno obtido por esses investidores deriva-se basicamente da
forma de utilizacéo de quatro instrumentos essenciais na gestao da carteira de investimenlos:

= Alocagdo Estratégica: o ponto de partida da construgdo das carteiras, envolve a definigao das
classes de ativos que irao constituir o portfolio e a decisdo da propor¢cao do patrimonio a ser
investida em cada uma delas;

» Alocacédo Tatica: consiste no desvio, temporario ou ndo, da alocacao estratégica definida, com o
objetivo de aproveitar eventuais oportunidades nao antecipadas ou alteragdes significativas nos
cenarios inicialmente estabelecidos;

o Selecdo de Ativos: deriva da administragdo ativa dos ativos dentro de uma classe, na medida em
que o investidor estabelece uma carteira que se difere do benchmark existente para um segmento
especifico, como, por exemplo, o IBRX para o mercado de renda variavel brasileiro e o IMA para
a renda fixa;

e Market Timing: consiste na lentativa de gerar retornos excedentes aproveitando-se de
movimentos ou tendéncias de curto prazo dos ativos financeiros, fundamentando-se na
antecipagao .do comportamento dos agentes econémicos em relagdo a eventos ou noticias a
serem divulgados.

A REAL GRANDEZA baseia sua Filosofia de Investimentos na premissa que a Alocagao Estratégica
¢ a ferramenta de gestao responsavel pela maior parte dos retornos obtidos no decorrer do processo
de administragdo de recursos, diminuindo a dependéncia dos seus resultados financeiros a fatores
lemporarios ou de alto grau de incerteza. Sendo assim, a eventual aplicacao de Politicas de
Rebalanceamento de Carleira, a fim de corrigir desvios originados pela variagdo de desempenho
efetivamente observada dos ativos financeiros, € um instrumento essencial na execugdo das
esiralégias de investimenios da REAL GRANDEZA. As eventuais recomendagdes para adequagao
das posicoes a Alocacao Estratégica estabelecida ocorrem a partir da observagao efetiva de variagoes
de precos dos ativos superiores a de um (1) desvio padrao projetado nos estudos de Asset Liability
Management(ALM).

A Alocagao Tatica também deve ter um papel relevante na composi¢do da rentabilidade do portfolio
da REAL GRANDEZA, ainda que nao tao significativo quanto a Alocagao Estratéegica. Tal percepgao
fundamenta-se no arcabouco da nossa Metodologia de Atuagao, definida no item 2.1, que trabalha
sobre a hipotese da ineficiéncia dos mercados financeiros, o que cria esporadicamente distor¢oes
relevantes do que seria o valor justo dos ativos e, consequentemente, oportunidades de investimento
de relacao retorno-risco incomum. Além disso, como o principio tedrico da diversificagao dos ativos
nao funciona adequadamente em periodos de descontinuidade, a Alocagdo Tatica torna-se uma
ferramenta essencial de controle dos riscos assumidos e de ajuste das carteiras em virtude de
alteracoes significativas de cenario.

i

Diante de tal contexto, a Filosofia de Investimento da REAL GRANDEZA estabelece uma das
seguintes razoes para a utilizagao da Alocagao Tatica nos seus portfolios:
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o Antecipacio de uma mudanca na_Alocacdo Estratégica, em fungao de futuras alteragoes
previstas nas premissas adotadas nos estudos de Asset Liability Management (ALM);

o Necessidade de alteracdo da preferéncia de risco e retorno estabelecida nas Politicas de
Investimentos dos planos de beneficios;

» Prémios ou descontos significativos nos precos dos ativos quando comparados aos cenarios de
longo prazo estabelecidos.

o Gestdo de Risco, ou, especificamente, uma adequagéo da composi¢do das carteiras a um nivel
de volatilidade inesperado dos ativos financeiros e que estejam afetando a percepgéao de risco
dos participantes;

Em relagdo a Selegao de Ativos, novamente a premissa da ineficiéncia dos ciclos de longo prazo dos
mercados financeiros implica na utilizagdo da Selegao de Ativos como instrumento de geragao de
valor no processo de investimentos da REAL GRANDEZA. Porém, por ser uma estratégia de soma
zero, onde devemos ter uma vantagem comparativa bastante consolidada em relagédo a média do
mercado, representada pelos benchmarks existentes, seu potencial de impacto € bem menor que as
duas ferramentas anteriores.

Por fim, a exposigao a fatores pontuais de curto prazo, de dificil previsao e controle, pode infligir SEerios
prejuizos as estratégias estabelecidas e fundamentadas nas premissas da filosofia de investimentos
da REAL GRANDEZA. Portanto, evitamos ao maximo a utilizagao do Market Timing dentro de nossas
politicas de atuagao.

3.3 FASES DOS CICLOS DE PREGOS DOS ATIVOS FINANCEIROS

O comportamento dos ativos financeiros e marcado por ciclos de pregos de extensa duracéo, sendo
fator fundamental na avaliagdo do investimento ou do desinvestimento de qualquer posi¢ao no
portfolio da REA: GRANDEZA a identificagdo de em qual fase ela se encontra e qual a projecéo de
comportamento futuro a ser esperado diante das premissas estabelecidas.

o Fase . Deslocamento: alguma alteragdo nas circunstancias mico/macro  econémicas
estabelecidas provocam uma mudanga de paradigmas para determinados ativos ou classes de
ativos;

» Fase Il. Reconhecimento: agentes economicos reconhecem e precificam as novas circunstancias
econdomicas;

. Fase lll. Retroalimentacdo: um processo de retroalimentagao se manifesta, no qual noticias ja
esperadas tém impacto relevante nas cotagoes,

. Fase IV. Exagero: investidores apostam na manutengao da atual tendéncia por prazos muito
longos;

o Fase V. Aflicdo: alguns agentes comegam a perceber 0s exageros e revertem suas posigoes
originais;

» Fase VI. Reviravolia: um novo padrao de comportamento de precos se estabelece.
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4. Gesigo de Poriftlio (Classes de Alivos)

4.1 RENDA FIXA
4.1.1 Objetivo

Na gestéo dos recursos financeiros da REAL GRANDEZA, o papel da Renda Fixa é, primordialmente,
funcionar como lastro garantidor dos compromissos atuariais assumidos, além de atuar como fator de
estabilidade das carteiras de investimentos em periodos de incerteza financeira. Ainda que existam
ganhos significativos derivados do processo de convergéncia das taxas de juros brasileiras para
padroes internacionais, os mesmos sao limitados. Ou seja, a Renda Fixa, em um horizonte distante,
nao sera a classe de ativos que originara os ganhos excedentes necessarios para atingir nossos
objetivos institucionais..

A eventual tentativa de compensar uma alocagédo significativa em ativos de Renda Fixa para
proporcionar maior prote¢do em periodos de instabilidade, com estratégias para alavancar o retorno
do segmento, tais como crédito, opgoes e risco cambial, prejudica a caracteristica fundamental de
seguranga do segmento, devendo, portanto, ser esporadica, oportunistica e limitada.

4.1.2 Modelo de Atuagio da REAL GRANDEZA

O mercado de Renda Fixa tem caracteristicas de assimetria destacadas, e sofre fortemente a
influéncia de fatores de curto prazo no segmento mais curto da curva (nimeros de inflagéo, atividade,
decistes do Banco Central, etc), o que torna a estratégia de atuagdo em horizontes mais curtos um
fator de destruicao de valor.

Ativos de longo prazo ligados a inflagao sdo a melhor alternativa para aproveitar a visao do processo
de convergéncia das taxas de juros brasileiras para padrées internacionais, ja que, alem do potencial
de rentabilidade, disponibilizam fluxos de recebimentos diretamente relacionados ao passivo liquido
projetado dos planos de beneficios. Ativos de longo prazo pré-fixados tornam-se mais atraentes
apenas em pericdos que envolvam redugdo das expectativas de inflagdo estabelecidas, enguanto
alocagoes em operagdes compromissadas (Caixa) funcionam para garantir a liquidez e a estabilidade
dos portfolios.

Em relagdo a titulos de renda fixa privado, ao se abracar o risco de crédito, reduz-se
significativamente o potencial do segmento de atuar como fator de estabilidade e sua eficacia como
lastro garantidor dos compromissos atuariais. Além disso, mesmos os ativos de mais alta qualidade de
crédito contém elementos de riscos de agdes, ja que a capacidade de uma companhia honrar os
compromissos assumidos esta diretamente ligada com a sua capacidade operacional, e oferecem um
retorno projetado muito menor que uma eventual participagéo acionaria na sociedade.

Diante de tal contexto, a REAL GRANDEZA adota uma alocagao limitada a 5% do patrimonio dos
seus planos no segmento de crédito, atuando oportunisticamente e concentrando mais de 80% de
seus ativos de crédito nos 3 primeiros niveis da escala de rating nacional.

4.2 RENDA VARIAVEL

4.2.1 Objetivo

Na gestao dos recursos financeiros da REAL GRANDEZA, o papel da Renda Variavel é o de originar
o retorno excedente necessario para atender os objetivos institucionais de superar as taxas de juros
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atuarialmente fixadas, melhorar a qualidade de vida e contribuir para a estabilidade financeira dos
participantes, assistidos e seus familiares.

Em um ambiente de juros reais compativeis com o padrdo observado internacionalmente, embora
titulos do segmento de Renda Fixa possam apresentar performance superior em alguns periodos, as
vezes prolongados, ativos vinculados ao mercado de agbes servem como protegao de longo prazo
contra a reducéo do valor dos beneficios por meio da inflagao, e expoem as carteiras de investimentos
dos planos de beneficios a um conjunto diversificado de tendéncias fundamentais, melhorando sua
relacao de risco e retorno de longo prazo.

4.2.2 Modelo de Atuacao da REAL GRANDEZA

A lucratividade das companhias constituiu a forga basica que determina o retorno de longo prazo dos
ativos do segmento de Renda Variavel. Antecipar a dire¢ao dos lucros corporativos € uma tarefa que
pode ser atingida, pois eventuais premissas sobre as empresas, apesar de desafiadoras, envolvem
variaveis muitoc menos complexas do que aquelas que influenciam os fatores macroecondmicos.
Nessa ultima opgdo nao é suficiente apenas antecipar as forgas econémicas subjacentes, mas
também prever o impacto, em termos de dire¢ao, magnitude e interpretag&o dos agentes de mercado

dessas macro-variaveis nos pregos dos ativos.

Sendo assim, a gestdao dos investimentos da REAL GRANDEZA em Renda Variavel tem como
premissa essencial a hipotese que o sucesso favorece uma abordagem rigorosa, fundamentalista e
bottom-up de previsao de fluxo de caixa. Nosso objetivo primordial no processo de selegao de ativos é
o de pagar menos que o valor justo por um fluxo de lucros crescendo acima da média em um
horizonte de longo prazo, evitando uma exposi¢ao clevada a fatores pontuais. Perseguimos
estratégias puramente “macro” em renda variavel apenas quando circunstancias permitem elevado
grau de confianga.

Junto com a Avaliacao do Negbcio (lucratividade acima da média) e com a Avaliagao de Valor (precos
de aquisicao ou alienagao adequados), a Avaliagdo da Governanga de uma empresa compoe o
conjunto de fatores essenciais no processo de analise fundamentalista. O alinhamento de interesses
entre a gestdo e os acionistas € o principal fator de risco a ser monitorado na avaliagdo de uma
companhia, j& que é mais do frequente o atrito entre os atos da administragao e 0s desejos dos
acionistas. Vale destacar a importancia da utilizagdo de criterios socialmente responsaveis no
processo de aplicagdo de recursos deste segmento, enfatizando o foco no desenvolvimento
sustentavel na composicéo das carteiras de investimentos.

O modelo de gestdo ativa utilizado pela REAL GRANDEZA apresenta as melhores oportunidades de

retorno quando as ineficiéncias intrinsecas dos ativos financeiros, ou a distancia do valor considerado

justo, afloram. Quando os mercados vao a precos extremos, investidores sensatos dever:n atuar na

direcdo oposta a da media, eSpera”QHaﬁ%‘&?’@é‘s‘?@ Hﬁé EHRSAD P é}hveéﬁéﬁé’é% qEHHHH%a%?%

vendas a niveis significativamente

consistentes. _
Investidores, na media, tendem a enfatizar os vencedores passados e evitam

perdedores de ontem, adquirindo posi¢oes relevantes em renda variavel nos topos de performance e
permanecendo sub-investidos em agdes nos piores momentos.

A formulacéo de teses de investimentos, sobre as empresas ou eventualmente sobre variaveis macro-
econémicas, € a chave do processo de investimentos em agoes. Existe uma conexao muito
consistente entre a efetivagédo pratica de uma tese de investimento e a resposta do prego dos ativos
em prazos mais longos. Assim, se a tese original que embasou a aquisicdo de um eventual ativo
permanecer intacta, um periodo especifico de ma performance pode se configurar em uma
oportunidade de aumentar alocagao a pregos mais atrativos. Se a causa do desempenho inesperado
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for um desvio da avaliagé@o previamente efetuada, uma resposta menos entusiasmada torna-se mais
apropriada. Devemos limitar nossa exposicao global e individual em ativos de renda variavel a um
tamanho que possamos manter confortavelmente, evitando atuagdes impulsivas em momentos de
desempenho adverso.

4.2.3 Classificagao dos ativos de Renda Variavel por Fatores de Risco

Valor de Mercado

Volatilidade

Liquidez

Endividamento

Momentum

Setor

Exposigao a fatores macro-econdémicos
Governanca

Crescimento de Lucratividade

Valor

AN SN ENNANANASNKN

4.3 PRIVATE EQuiTy
4.3.1 Objetivo

As eventuais aplicagdes dos planos de beneficios da Real Grandeza em Fundos de Investimento em
Participacdes (FIPs) tém como fungao principal originar alternativas com expectativas de retornos
reais de 3% a 5% a.a. superiores ao desempenho do mercado de agdes, porém, oriundas de fatores
fundamentalmente diferentes do segmento de renda variavel tradicional.

Alocacoes em FIPs melhoram significativamente a relagao de retorno e risco dos investimentos da
FRG, colaborando de forma essencial para o alcance das metas instilucionais estabelecidas, ao expor
os portfolios a: (A) ativos com menor grau de eficiéncia em sua precificagdo; (B) um conjunto mais
diversificado de tendéncias microeconémicas do que as disponiveis ao publico em geral e; (C) prazos
de maturacao condizentes com os horizontes de investimentos de um fundo de pensdo maduro como
a Real Grandeza.

4.3.2 Modelo de Atuagao da REAL GRANDEZA

A maior expectativa de retorno do segmento de Private Equity apresenta como contrapartida evidente
um nivel de risco superior ao observado no mercado de agdes mais tradicional, dadas as maiores
incertezas operacionais existentes, os diferentes niveis de alavancagem financeira observados e o
prazo de investimento mais alongado.

Diante de tal contexto, a FRG constitui seu portfolio de participagbes por meio de FIPs,
preferencialmente em empresas de porte mais significativo (Expansion/Growth, Later Stage e Buyour)
e nao via projetos individuais, a fim de estabelecer uma opgéao de investimento no segmento mais
diversificado e de menor risco. Ao dar preferéncia por produtos que tenham como origem central dos
retornos fatores fundamentalmente diferentes do segmento de renda variavel, a FRG opta
preferencialmente por alternativas:

(a) Nao devidamente representadas setorialmente na bolsa de valores brasileira;

(b) Beneficiadas pela existéncia de atrativas fontes de captagéo de recursos de longo prazo;
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(c) Focadas na criagao de valor via aumento da produtividade ou melhorias operacionais;
(d) Com perspectiva objetiva sobre as diferentes opgdes de estratégias de saida.

As caracteristicas intrinsecas desta classe de ativos nao permitem a aplicagao de estratégias
passivas, replicando um determinado indice de referéncia, e apresentam uma significativa dispersao
de resultados entre os FIPs. Sendo assim, o processo de selegao de gestores ativos é a chave para o
sucesso neste segmento de investimento, ja que reflete a capacidade da equipe interna da FRG de
identificar as instituicées com: (i) completo alinhamento de interesses com 0S cotistas e; (ii) aptidao de
adicionar valor ao desempenho de longo prazo das companhias investidas.

4.4 IMOVEIS

4.4.1 Objetivo

As principais fungdes do segmento de Iméveis na carteira de investimentos dos planos de beneficios
da REAL GRANDEZA sao de: (l) reduzir a dependéncia do desempenho de ativos mais tradicionais
(renda fixa e variavel), (I1) estabilizar os portfolios em momentos de maior instabilidade, dados os
substanciais recebimentos de aluguéis, e (lll) proporcionar uma eventual protecdo dos beneficios
contra altas nao antecipadas da inflagao.

Ao indicar uma expectativa de retornos superiores a renda fixa (mas inferiores aos do mercado de
acoes), o segmento de Imoveis contribui de forma importante para a otimizagéo da relagéo
retornofrisco das carteiras de investimentos, ja que seu desempenho & originado por fatores
materialmente distintos do que determinam os resultados de outras classes.

4.4.2 Modelo de Atuagao da REAL GRANDEZA

No segmento de Imoveis, projetos individuais sao custosos em termos administrativos e ma_is
arriscados sob a otica financeira. A REAL GRANDEZA mostra preferéncia pelo investimento via
Fundos Imobiliarios, administrado por gestores com clara vantagem comparativa no setor.

O foco deve estar em gerar retornos estaveis e descorrelacionados de outras classes disponiveis,
investindo um conjunto de ativos de alta qualidade, bem localizados, a um “Custo de Reposicao”
adequado e, pelo menos, com expectativa de compromisso de aluguel de longa maturagao a ser
estabelecido com instituigoes de porte relevante.

As caracteristicas intrinsecas desta classe de ativos nao permitem a aplicagao de estratégias
passivas, replicando um determinado indice de referéncia. Sendo assim, 0 processo de selegao de
gestores ativos, e a capacidade da equipe interna da REAL GRANDEZA de identificar as instituicoes
com completo alinhamento de interesses com 0S cotistas e um real talento para adicionar valor de
longo prazo, € a chave para o sucesso neste tipo de investimento.

4.5 RETORNO ABSOLUTO
4.5.1 Objetivo

Na gestao dos recursos financeiros da REAL GRANDEZA, o papel do segmento de Retorno Absﬂolugo
. essencialmente, melhorar a relagéo risco/retorno do portfalio global, reduzindo a dependéncia
exclusiva do desempenho dos mercados de renda fixa e renda variavel.
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Uma carteira de estratégias de Retorno Absoluto colabora para estabilizar as oscilagbes dos
investimentos em periodos de instabilidade financeira ao proporcionar, no longo prazo, retornos
compativeis com o do mercado de agdées, mas com uma volatilidade inferior e originados por fatores
materialmente distintos do que determinam os resultados de outras classes, ja que aproveita
nstrumentos que nao podem ser utilizados pela gestao propria da REAL GRANDEZA, nos termos da
legislagao vigente.

4.5.2 Modelo de Atuacao da REAL GRANDEZA

As caracteristicas intrinsecas do segmento de Retorno Absoluto ndo permitem a aplicagao de
estratégias passivas, replicando um determinado indice de referéncia. Sendo assim, o processo de
selecao de gestores ativos, e a capacidade da equipe interna da REAL GRANDEZA de identificar as
instituicoes com completo alinhamento de interesses com os cotistas e um real talento para adicionar
valor de longo prazo, é a chave para o sucesso neste tipo de investimento e a melhor forma de evitar
perdas nao antecipadas em um segmento por natureza volatil.

O foco de atuagédo da REAL GRANDEZA em fundos de Retorno Absoluto concentra-se na montagem
de uma carteira diversificada de estratégias diferenciadas e nao correlacionadas com os mercados de
renda fixa e renda variavel, e com perfil global de risco e retorno determinado pelos modelos de ALM
(Asset Liability Management), elaborados anualmente. Recomenda-se que o limite maximo de
alocacao no segmento deve ser o de metade do total permitido nas Politicas de Investimentos dos
planos de beneficios para gestores externos.

4.6 EMPRESTIMOS A PARTICIPANTES
4.6.1 Objetivo

Diferentemente dos outros segmentos de ativos, os Empréstimos a Participantes representam
a Unica classe onde atuamos passivamente. Ou seja, ofertamos diversos produtos de
emprestimos e nao possuimos a decisdo de investimentos.

A principal fungédo do segmento de Empréstimos a Participantes na carteira de investimentos
dos planos de beneficios da REAL GRANDEZA ¢ proporcionar remuneragdo atrelada a
inflagao de longo prazo. Além disso, reduz a dependéncia do desempenho de outros ativos,
proporcionando maior diversificagao.

O segmento de Empréstimos a Participantes possui expectativa de retornos equivalentes a
renda fixa e também a meta atuarial definidos nas politicas de investimentos dos planos,
contribuindo, desta forma, para a otimizagdo da relagdo retorno/risco das carteiras de
investimentos pois seu desempenho € originado por fatores distintos do que determinam os
resultados de outras classes.

4.6.2 Modelo de Atuagdao da REAL GRANDEZA

No segmento de Empréstimos, a analise de crédito individual possui papel fundamental na
concessao como mitigagdo do risco. A carteira possui inadimpléncia reduzida devido ao
modelo de desconto em folha de pagamento de participantes ativos e assistidos. As taxas
dos emprestimos tém como base a legislagdo a qual define a rentabilidade do produto se
baseando na meta atuarial acrescentando um percentual. A REAL GRANDEZA mostra
preferéncia pelo investimento via diversos tipos de produtos de empréstimos de forma a
satisfazer as necessidades dos participantes, atenuando a forma passiva do produto.
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O foco deve estar em gerar retornos estaveis e descorrelacionados de outras classes
disponiveis, concedendo empréstimos através da oferta adequada de produtos com
expectativa de compromisso de contratos de longa maturagao a serem estabelecidos com 0s
participantes.

Tal classe de ativos ndo permite replicar um determinado indice de referéncia, sendo assim, o
processo de oferta de produtos e a capacidade da equipe interna da REAL GRANDEZA de
gerenciar os produtos e do risco de crédito sao a chave para o sucesso neste tipo de
investimento.

-~

5. Consideractes Finais

A ) =
-

Este manual e suas diretrizes serdo efetivos apenas apés aprovagéo dos 6rgaos de administragao
competentes.

Rio de Janeiro, 05-de novembro de 2015.
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