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1

Introducao

Este estudo tem por objetivo comprovar a adequacéo e a aderéncia da taxa real de juros a ser
utilizada para a Avaliagao Atuarial de 31/12/2015 do Plano BD de Aposentadoria Basico mantido
pela REAL GRANDEZA Fundacdo de Previdéncia e Assisténcia Social, as caracteristicas de sua
massa de participantes, ao seu regulamento e a sua carteira de investimentos.

Tal adequacdo esti relacionada & convergéncia entre a taxa real de juros estabelecida nas
projecbes atuariais e a taxa de retorno real projetada para as aplicagbes dos recursos
garantidores.

O presente estudo foi realizado com base em informacgfes fornecidas pela REAL GRANDEZA,
considera as orientacdes e procedimentos indicados pela legislagcdo vigente, e atende as
exigéncias de adequacdo formuladas pela Resolucdo CGPC n° 18/2006 e Instrugdo Previc
n° 23/2015.
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Estudo de Taxa de Juros

Metodologia

A fim de avaliar a evolucdo do fluxo de caixa do plano, a REAL GRANDEZA optou pela
metodologia de ALM Deterministico, com base no patriménio de cobertura do plano na data de 31
de dezembro de 2014.

Além dos fluxos de pagamento de beneficios, foram projetadas as evolugbes das classes de ativos
gue o plano investe de forma a obter um fluxo completo de recebimentos e pagamentos. Assim,
ano a ano, foram identificadas as entradas de recursos provenientes da remuneracao dos ativos de
renda fixa, e do fluxo de outros investimentos. Esse fluxo foi usado para pagar os beneficios do
ano.

De acordo com o Item | do Artigo 3° da IN n® 23/2015, devem ser considerados para o estudo
técnico apenas 0s recursos garantidores relacionados aos beneficios cujo custeio seja
determinado atuarialmente, bem como os beneficios concedidos que adquiriram caracteristica de
beneficio definido na fase de concesséo.

O estudo considerou os segmentos de aplicacéo estabelecidos pela Resolucdo 3.792, de 30 de
setembro de 2009, do Conselho Monetario Nacional, e pela Politica de Investimentos da REAL
GRANDEZA de 2015.

Cenario Econbmico

Para o desenvolvimento do estudo utilizou-se um cenario econdmico de outubro aprovado pelo
Comité de Investimentos e pelo AETQ da Real Grandeza, o qual descreve a expectativa de retorno
das diversas classes de ativos avaliadas.

Em alguns casos foi considerado um modelo especifico de proje¢cdo, em outros casos um prémio
sobre alguma das variaveis econémicas.

A seguir detalhamos os retornos projetados para cada segmento de aplicac@o (retornos nominais
brutos), os quais compde o Cenario Econdmico considerado:
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Retorno Anual Esperado Retorno Risco

Segmento Classe de Ativos 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 (1'\;2:::?5) DF?:;I
Renda Variavel Bolsa (Core) 10,49% 9,66% 10,82% 11,37% 11,37% 11,37% 11,37% 11,37% 1137% 11,37% 11,37% 11,06% 22,43%
Poés-fixados (Selic) 13,70% 13,00% 10,40% 9,70% 9,70% 9,70% 9,70% 9,70% 9,70% 9,70% 9,70% 10,50% 0,71%
Pré-fixados (IRF-M) 12,23% 8,19% 2891% 1453% 9,74% 9,66% 9,66% 9,70% 9,58% 9,74% 9,74% 12,05% 4,26%
Credito privado (IMA-B5 +0,8%) 12,83% 13,80% 15,10% 12,06% 10,54% 10,51% 10,51% 10,53% 10,47% 10,54% 10,54% 11,69% 5,08%
Credito privado (113% SELIC) 15,48% 14,69% 11,75% 10,96% 10,96% 10,96% 10,96% 10,96% 10,96% 10,96% 10,96% 11.87% 2,58%
Renda Fixa Inflagdo (IMA-C) 12,02% 12,90% 15,32% 12,62% 11,17% 11,09% 10,31% 10,31% 10,31% 10,31% 10,31% 11,64% 6,84%
Inflagdo (IMA-B 5) 12,03% 13,00% 14,30% 11,26% 9,74% 9,71% 9,71% 9,73% 9,67% 9,74% 9,74% [ 10,89% 2,92%
Inflagdo (IMA-B 5+) 10,41% 13,00% 28,65% 16,94% 9,74% 9,71% 9,71% 9,73% 9,67% 9,74% 9,74% 12,59% 10,60%
Titulos na curva (IGP-M) 14,27% 13,20% 12,45% 12,13% 12,13% 12,13% 12,13% 12,13% 12,13% 12,13% 12,13% 12,49% 1,90%
Titulos na curva (IPCA) 16,95% 13,73% 12,65% 12,65% 12,65% 12,65% 12,65% 12,65% 12,65% 12,65% 12,65% 13,19% 0,89%
Iméveis Iméveis (IGP-M+7% e 0,75% a.m) 14,96% 13,89% 13,14% 12,81% 12,81% 12,81% 12,81% 12,81% 12,81% 12,81% 12,81% 13,17% 3,15%
Op. Participantes  Emp.e Financ.(IPCA+5,5%) 15,00% 11,83% 10,78% 10,78% 10,78% 10,78% 10,78% 10,78% 10,78% 10,78% 10,78% 11,30% 0,89%
Fundos Imob (IGP-M+5,5%) 13,10% 12,04% 11,30% 10,99% 10,99% 10,99% 10,99% 10,99% 10,99% 10,99% 10,99% 11.33% 10,98%
Estruturados Private Equity (Bolsa+3,5%) 14,35% 13,50% 14,70% 1527% 15,27% 1527% 1527% 15,27% 1527% 15,27% 15,27% 14,94% 32,74%
Fundos Multimercado (111%Selic) 15,21% 14,43% 11,54% 10,77% 10,77% 10,77% 10,77% 10,77% 10,77% 10,77% 10,77% 11,66% 337%
MSCI WORLD em USD 858% 858% 858% 858% 858% 858% 858% 858% 858% 858% 858% 8,58%
Inv. No exterior Real/USD projections 48,71% 759% 282% 2,77% 277% 2,77% 2,77% 277% 277% 277% 2,77% 7,85%
MSCI WORLD em Reais 61,47% 16,83% 11,65% 1159% 11,59% 1159% 11,59% 11,59% 11,59% 11,59% 11,59% 1711% 14,91%
IGP-M 7,20% 620% 550% 520% 520% 520% 520% 520% 5,20% 520% 5.20% 5,53% 1,90%
Indices de Inflagdo 4
IPCA 9,00% 6,00% 500% 500% 500% 500% 500% 500% 5,00% 500% 5,00% 5,50% 0,89%
Crescim PIB (%) -300% -1,00% 100% 150% 150% 1,50% 150% 150% 1,50% 1,50% 1,50% 0,75%

Apos 2025 os retornos anuais foram considerados constantes, iguais ao retorno de 2024.
A estimativa de retorno esperado para cada classe foi calculada usando as seguintes premissas:

e Bolsa (Core): utiizado o modelo financeiro de projecdo Dividend Discount Model
(D/P+g+Inflagdo):
— Considera o dividend yield da Bolsa (D/P), o crescimento real do PIB (g) e a inflacéo
esperada;
— O dividend yield foi obtido com base no indice MSCI Brazil, sendo a média dos
Gltimos 60 meses igual a 4,13% a.a.;

o Pds-fixados (Selic): utilizou-se a projecéo da taxa SELIC do cenario da Real Grandezade
outubro de 2015, aprovado pelo Comité de Investimentos da Entidade;

e Titulos atrelados a inflacdo a mercado (IMA-B5+ e IMA-C): tomou-se por base a
variagdo dos juros reais, inflagdo esperada e o duration de cada indice. Esta metodologia
permite capturar o efeito (marcacdo a mercado) sobre o preco dos ativos que compdem o0s
indices no caso de um deslocamento na curva de juros;

e Titulos Pré-Fixados: tomou-se por base a variagdo dos juros reais, inflacdo esperada e o
duration de cada indice. Esta metodologia permite capturar o efeito (marcacdo a mercado)
sobre o preco dos ativos que compdem os indices no caso de um deslocamento na curva
de juros;
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Crédito privado IPCA (IMA-B5 + 0,8%): o prémio histérico do indice IDA-IPCA (indice de
Debentures atreladas a IPCA), com relacdo ao IMA-B5, foi utilizado como referencia
(analisados cinco anos de histdrico)

Crédito privado DI (113% CDI): o prémio histérico do indice IDA-DI (indice de Debentures
atreladas ao DI), com relacdo ao CDI, foi utilizado como referencia (analisados cinco anos
de histoérico);

Titulos atrelados ao IGP-M na curva: considerou-se o IGP-M projetado para cada ano e a
taxa média atual dos titulos (NTN-C) que compdem a carteira marcada na curva;

Titulos atrelados ao IPCA na curva: considerou-se o IPCA projetado para cada ano e a
taxa média atual dos titulos (NTN-B) que comp8&em a carteira marcada na curva;

ImQveis: retorno de IGP-M + 7% a.a. para os iméveis da sede de Furnas e 0,75% a.m.
para os outros iméveis que compdem a carteira da Real Grandeza;

Fundos Multimercados: 111% SELIC, com base no premio histérico do indice de Hedge
Funds Anbima (IHFA) sobre a SELIC nos ultimos 7 anos;

Empréstimos: IPCA + 5,50%, como a Real Grandeza néo faz projecao para o INPC e nem
IGP-DI, adotamos o IPCA como indexador dessa classe de ativos, alinhada com a Politica
de Investimentos vigente da Real Grandeza;

Fundos Imobiliarios: retorno de IGP-M+5,5% a.a. Considera o historico do IFIX. Como o
IFIX ainda ndo tem 60 meses, calculamos os meses faltantes com a carteira da época que
compunha o IFIX;;

Private Equity: foram analisados diferentes fundos no mercado e devido a
heterogeneidade deles e a inexisténcia de um indice de referéncia, tomou-se por base o
cenario global da Mercer (CMO), utilizando-se um prémio sobre Bolsa (Core) de 3,5% a.a.

Inflacdo (IPCA) e crescimento PIB(%): utilizou-se o cenario de outubro de 2015 da Real
Grandeza, devidamente aprovado por seu Comité de Investimentos.

Dados
A seguir apresentamos todas as informacgfes referentes a carteira de investimentos da REAL
GRANDEZA do plano BD e seu passivo.

Y

Data base do estudo: 31 de dezembro de 2014

Ativos:

O patrimbnio de cobertura considerado foi o de 31 de dezembro de 2014, conforme requerido no §
2°, Art. 6° da IN23.

Visando projetar os investimentos da REAL GRANDEZA do plano BD considerando qualquer
ajuste realizado em sua carteira de investimentos nos primeiros meses de 2015, optou-se pela
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utilizacdo de uma alocacdo de ativos em 31 de agosto de 2015 (em linha com o estabelecido no
§ 4°, Art. 6° da IN23):

Plano BD
Segmento Alocagdo em R$ Alocagdo em %
Titulos publicos a mercado 5.517.362.637,49 48,6%
Pés Fixado (SELIC) 650.054.876,64 5,7%
Pré Fixado 43.227.858,54 0,4%
IMA-B5+ 3.509.688.067,33 30,9%
IMA-C 1.314.391.834,98 11,6%
Titulos publicos mantidos até o vencimento 2.390.752.454,97 21,0%
NTN-B 1.436.126.417,70 12,6%
NTN-C 954.626.037,27 8,4%
Renda fixa (exceto titulos publicos federais) 278.276.655,22 2,5%
Crédito Privado 278.276.655,22 2,5%
Renda Variavel 2.149.208.258,87 18,9%
IBr-X 2.149.208.258,87 18,9%
Iméveis 552.915.381,11 4,9%
Private Equity 181.631.235,97 1,6%
Fundos Imobiliarios 30.920.329,80 0,3%
Empréstimos 257.008.137,52 2,3%
TOTAL 11.358.075.090,96 100,0%

Passivo: Fluxos de beneficios posicionados em 31/12/2014. Os fluxos de beneficios e
contribui¢cdes foram fornecidos pelo atuario responsavel da REAL GRANDEZA.

Passivo

Taxa de Desconto* 5,50% a.a

Provisdes Matematicas (31/12/2014) ** 10.658.327.309

* Taxa de desconto apresentada refere-se a taxa de desconto atualmente utilizada para o Plano BD de Beneficios REAL
GRANDEZA, definida na avaliacdo atuarial de 31/12/2014.

** Provisbes apresentadas referem-se ao valor presente do fluxo de beneficios liquidos das contribuicbes normais
estimadas para o Plano.

O fluxo do passivo atuarial considera as premissas atuariais estabelecidas para o plano e as regras
definidas no regulamento e pela base de participantes. As provisdes matematicas foram calculadas
pelo atuario da REAL GRANDEZA
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Dado o valor ser pouco significativo em relacdo ao patriménio total do Plano, as diferencas de
beneficios decorrentes de demandas judiciais foram descontadas no momento zero.

Adicionalmente, foi considerado o fluxo projetado de contribuicdes normais previstas no plano de
custeio conforme item Ill do Artigo 6° da IN 23.

O fluxo considerado foi calculado com base no cadastro de 31/07/2014, os quais foram consistidos
e validados pelo atuario do Plano e pela Entidade.

Hipoteses utilizadas
Nas projecdes dos fluxos de caixa realizadas foram consideradas as seguintes hipoteses:

e Tanto os fluxos de pagamentos do passivo como os fluxos do ativo foram considerados em
termos reais de acordo com cenario econémico apresentado;

e Os fluxos foram projetados para todo o periodo do passivo. Os pagamentos de beneficios
projetados para depois dos 60 anos foram somados e considerados como um pagamento
Unico no ultimo ano da analise (ano 60);

o As projecOes realizadas foram feitas respeitando-se os limites definidos pela politica de
investimentos atual;

e Foi assumido que os reinvestimentos sao feitos em Renda Fixa a mercado. Adotou-se esta
premissa considerando o risco de reinvestimento dos recursos a taxas de retornos
inferiores as da carteira corrente, conforme 8§ 4° do Artigo 6° da IN 23.

e Foi considerado que, ano a ano, de acordo com os vencimentos dos titulos, o
reinvestimento é realizado no segmento pos-fixado, uma vez que nao é possivel estimar
compra de novos titulos na curva.

e Para pagamento de beneficios, foram consideradas as seguintes receitas dos
investimentos:
» Pagamentos de juros e principal dos papeis na curva (publicos atrelados ao IPCA e
IGPM);
» Retorno de Renda Fixa a mercado com base no cenario econémico apresentado.

e O retorno da Renda Variavel ndo foi considerado dentro dos fluxos do Ativo para
pagamento de beneficios, mas sim para o calculo da rentabilidade da carteira da REAL
GRANDEZA.

e Titulos marcados na curva:
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Titulo Vencimento Taxal Quantidade Preco Valor Total
NTN-B 15/08/2024 6,96% 9.223 2.590,83 23.895.201
NTN-B 15/05/2035 7,67% 326.916 2.276,89 744.351.348
NTN-B 15/05/2045 6,94% 241.997 2.410,66 583.371.359
NTN-B 15/08/2050 6,43% 3.399 2.602,30 8.845.213
NTN-B 15/05/2055 6,50% 29.848 2.534,95 75.663.296

| 1.436.126.418

Titulo Vencimento Taxa Quantidade Preco Valor Total

NTN-C 01/04/2021 6,76% 71.854 3.150,62 226.384.334

NTN-C 01/01/2031 6,54% 150.159 4.849,80 728.241.703
| 954.626.037

@ Foi considerada uma taxa e preco médio por vencimento dos titulos da carteira.

Resultados

Com base nos cendarios e nas hip6teses apresentados, a carteira do plano apresentou um fluxo de
caixa suficiente para cumprir todas as obrigagbes do plano durante o periodo projetado pelo
atuario para pagamento dos beneficios de aposentadoria.

Abaixo apresentamos os resultados dos in-flows, out-flows, e fluxo liquido acumulado pelo periodo
da duracéo do passivo do plano (11,3 anos):
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* Valores apresentados em milhdes de reais.
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Dentro dos in-flows consideramos retorno de caixa. Dentro dos out-flows consideramos os
pagamentos de beneficios (liquidos de contribui¢cdes) e despesas de investimento ano a ano.

A rentabilidade liquida (taxa interna de retorno) projetada considerando o prazo de 60 anos (prazo
méximo das projecdes consideradas em nosso estudo) € de 6,08% a.a.. Adicionalmente,
comprovamos no presente estudo que a geragdo de caixa do plano ao longo do tempo € suficiente
para fazer frente a todos os compromissos do passivo.

No célculo da taxa interna de retorno foram utilizados, além do patriménio inicial do plano, os fluxos
relacionados a seguridade, que sdo os de beneficios e de contribuicdes. Adicionalmente, foi
considerado o patrimdnio residual ao fim do fluxo de caixa. Esse valor foi originado dado que os

investimentos renderam acima da taxa de retorno que zera o fluxo de caixa do plano

As rentabilidades consideram o desconto de 0,17% a.a. de despesas abatidas dos investimentos,
qgue foram calculadas com base nas despesas de custédia, administracdo, gestdo dos fundos em
2014 e gestao interna. Essa taxa foi mantida constante para os anos seguintes e descontada do
patriménio de cobertura de beneficio definido do Plano

As planilhas requeridas na Instrucdo Normativa n° 23 para o presente estudo (Art° 6, itens I, lll-c,
lI-h, llI-j, 1V, e VIII), preenchidas conforme modelo disponibilizado pela Previc com base nos
resultados desse estudo, encontram-se arquivadas na Entidade para consulta.

Conclusao

Considerando o cenario econdmico utilizado e analisando as projecdes realizadas, atestamos que
a carteira de ativos apresenta condicbes de honrar com o fluxo de pagamento de beneficios
determinado para o Plano de Beneficio Definido da REAL GRANDEZA. Comprovamos que a
geragdo de caixa do plano ao longo do tempo é suficiente para fazer frente a todos os
compromissos do passivo.

Atestamos também que o0 uso de dados diferentes entre o cenario econémico de junho e o cenario
econbmico de setembro ndo tem impactos relevantes no periodo de 60 anos, usado nesse estudo,
para o célculo da taxa de juros.

De acordo com a Resolucdo CNPC N° 15 de 19/11/2014 que altera a Resolugcdo CGPC N° 18 de
28/03/2006, a taxa de juros do plano deve respeitar o intervalo de 70% da taxa de juros parametro
e 0,4% a.a. acima da taxa de juros parametro. De acordo com a Portaria n°® 197, de 14/04/2015, a
taxa parametro do plano considerando a duragéo do passivo do plano de 11,3 anos, € de 5,30%.
Dessa forma, a taxa de retorno real anual projetada de 6,08% esta acima do intervalo permitido de
3,71% a.a. a 5,70% a.a.

Portanto, considerados e analisados neste estudo técnico todos os itens mencionados no Artigo 6°
da IN 23, comprovamos a aderéncia e adequacao da atual taxa real de juros do Plano BD da REAL
GRANDEZA e entendemos que, com base na Resolucdo CNPC N° 15 de 19/11/2014 que altera a
Resolugdo CGPC N° 18 de 28/03/2006, a Entidade poderia optar, sem qualquer justificativa
adicional, uma taxa de desconto de até 5,70% para a avalia¢do atuarial referente ao exercicio findo
em 31/12/2015.
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Essas andlises devem ser acompanhadas constantemente a fim de adequar os resultados
esperados e os fluxos projetados aos efetivamente realizados. Com isso, é possivel fazer os
ajustes necessarios ano a ano.

Sao Paulo, 26 de outubro de 2015.

Mercer Human Resource Consulting Ltda.

Rogério Rodrigues
Consultor de Investimentos
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1

Introducao

Este estudo tem por objetivo comprovar a adequacdo e aderéncia da taxa real de juros a ser
utilizada para a Avaliacdo Atuarial de 31/12/2015 do Plano de Contribuicdo Definida mantido
pela REAL GRANDEZA Fundacdo de Previdéncia e Assisténcia Social, as caracteristicas de sua
massa de participantes, ao seu regulamento e a sua carteira de investimentos.

a

Tal adequacdo esti relacionada & convergéncia entre a taxa real de juros estabelecida nas
projecbes atuariais e a taxa de retorno real projetada para as aplicagbes dos recursos
garantidores.

O presente estudo foi realizado com base em informacgfes fornecidas pela REAL GRANDEZA,
considera as orientacdes e procedimentos indicados pela legislagcdo vigente, e atende as
exigéncias de adequacdo formuladas pela Resolucdo CGPC n° 18/2006 e Instrugdo Previc
n° 23/2015.
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1

Estudo de Taxa de Juros

Metodologia

A fim de avaliar a evolucdo do fluxo de caixa do plano, a REAL GRANDEZA optou pela
metodologia de ALM Deterministico, com base no patriménio de cobertura do plano na data de 31
de dezembro de 2014.

Além dos fluxos de pagamento de beneficios, foram projetadas as evolugbes das classes de ativos
gue o plano investe de forma a obter um fluxo completo de recebimentos e pagamentos. Assim,
ano a ano, foram identificadas as entradas de recursos provenientes da remuneracao dos ativos de
renda fixa, e do fluxo de outros investimentos. Esse fluxo foi usado para pagar os beneficios do
ano.

De acordo com o Item | do Artigo 3° da IN n® 23/2015, devem ser considerados para o estudo
técnico apenas 0s recursos garantidores relacionados aos beneficios cujo custeio seja
determinado atuarialmente, bem como os beneficios concedidos que adquiriram caracteristica de
beneficio definido na fase de concesséo. Dessa forma, ndo foi considerada nesse estudo a parcela
de contribuicdo definida do plano (saldos de conta).

O estudo considerou os segmentos estabelecidos pela Resolucdo 3.792, de 30 de setembro de
2009 do Conselho Monetéario Nacional e Politica de Investimentos da REAL GRANDEZA de 2015.

Cenario Econbmico

Para o desenvolvimento do estudo utilizou-se um cenario econdmico de outubro aprovado pelo
Comité de Investimentos e pelo AETQ da Real Grandeza, o qual descreve a expectativa de retorno
das diversas classes de ativos avaliadas.

Em alguns casos foi considerado um modelo especifico de proje¢cdo, em outros casos um prémio
sobre alguma das variaveis econémicas.

A seguir detalhamos os retornos projetados para cada segmento de aplicac@o (retornos nominais
brutos), os quais compde o Cenario Econdmico considerado:
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Retorno Anual Esperado Retorno Risco

Segmento Classe de Ativos 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 (1'\;2:::?5) DF?:;I
Renda Variavel Bolsa (Core) 10,49% 9,66% 10,82% 11,37% 11,37% 11,37% 11,37% 11,37% 1137% 11,37% 11,37% 11,06% 22,43%
Poés-fixados (Selic) 13,70% 13,00% 10,40% 9,70% 9,70% 9,70% 9,70% 9,70% 9,70% 9,70% 9,70% 10,50% 0,71%
Pré-fixados (IRF-M) 12,23% 8,19% 2891% 1453% 9,74% 9,66% 9,66% 9,70% 9,58% 9,74% 9,74% 12,05% 4,26%
Credito privado (IMA-B5 +0,8%) 12,83% 13,80% 15,10% 12,06% 10,54% 10,51% 10,51% 10,53% 1047% 10,54% 10,54% 11,69% 5,08%
Credito privado (113% SELIC) 15,48% 14,69% 11,75% 10,96% 10,96% 10,96% 10,96% 10,96% 10,96% 10,96% 10,96% 1187% 2,58%
Renda Fixa Inflagdo (IMA-C) 12,02% 12,90% 15,32% 12,62% 11,17% 11,09% 10,31% 10,31% 10,31% 10,31% 10,31% 11,64% 6,84%
Inflagdo (IMA-B 5) 12,03% 13,00% 14,30% 11,26% 9,74% 9,71% 9,71% 9,73% 9,67% 9,74% 9,74% [ 10,89% 2,92%
Inflagdo (IMA-B 5+) 10,41% 13,00% 28,65% 16,94% 9,74% 9,71% 9,71% 9,73% 9,67% 9,74% 9,74% 12,59% 10,60%
Titulos na curva (IGP-M) 14,27% 13,20% 12,45% 12,13% 12,13% 12,13% 12,13% 12,13% 12,13% 12,13% 12,13% 12,49% 1,90%
Titulos na curva (IPCA) 16,95% 13,73% 12,65% 12,65% 12,65% 12,65% 12,65% 12,65% 12,65% 12,65% 12,65% 13,19% 0,89%
Iméveis Iméveis (IGP-M+7% e 0,75% a.m) 14,96% 13,89% 13,14% 12,81% 12,81% 12,81% 12,81% 12,81% 12,81% 12,81% 12,81% 13,17% 3,15%
Op. Participantes  Emp.e Financ.(IPCA+5,5%) 15,00% 11,83% 10,78% 10,78% 10,78% 10,78% 10,78% 10,78% 10,78% 10,78% 10,78% 11,30% 0,89%
Fundos Imob (IGP-M+5,5%) 13,10% 12,04% 11,30% 10,99% 10,99% 10,99% 10,99% 10,99% 10,99% 10,99% 10,99% 11,33% 10,98%
Estruturados Private Equity (Bolsa+3,5%) 14,35% 13,50% 14,70% 1527% 1527% 1527% 1527% 15,27% 1527% 15,27% 15,27% 14,94% 32,74%
Fundos Multimercado (111%Selic) 15,21% 14,43% 11,54% 10,77% 10,77% 10,77% 10,77% 10,77% 10,77% 10,77% 10,77% 11,66% 337%
MSCI WORLD em USD 858% 858% 858% 858% 858% 858% 858% 858% 858% 858% 858% 8,58%
Inv. No exterior Real/USD projections 48,71% 759% 282% 2,77% 277% 2,77% 2,77% 277% 277% 277% 2,77% 7,85%
MSCI WORLD em Reais 61,47% 16,83% 11,65% 1159% 11,59% 1159% 11,59% 11,59% 11,59% 11,59% 11,59% 1711% 14,91%
IGP-M 7,20% 620% 550% 520% 520% 520% 520% 520% 5,20% 5,20% 520% 5,53% 1,90%
Indices de Inflagdo 4
IPCA 9,00% 6,00% 5,00% 5,00% 500% 500% 500% 500% 5,00% 500% 5,00% 5,50% 0,89%
Crescim PIB (%) -300% -1,00% 100% 150% 150% 1,50% 150% 150% 1,50% 150% 1,50% 0,75%

Apo6s 2025 os retornos anuais foram considerados constantes, iguais ao retorno de 2024.
A estimativa de retorno esperado para cada classe foi calculada usando as seguintes premissas:

e Bolsa (Core): utiizado o modelo financeiro de projecdo Dividend Discount Model
(D/P+g+Inflagdo):
— Considera o dividend yield da Bolsa (D/P), o crescimento real do PIB (g) e a inflaco
esperada;
— O dividend yield foi obtido com base no indice MSCI Brazil, sendo a média dos
Gltimos 60 meses igual a 4,13% a.a.;

o Pds-fixados (Selic): utilizou-se a projecéo da taxa SELIC do cenario da Real Grandezade
outubro de 2015, aprovado pelo Comité de Investimentos da Entidade;

e Titulos atrelados a inflacdo a mercado (IMA-B5+ e IMA-C): tomou-se por base a
variagdo dos juros reais, inflagdo esperada e o duration de cada indice. Esta metodologia
permite capturar o efeito (marcacdo a mercado) sobre o preco dos ativos que compdem o0s
indices no caso de um deslocamento na curva de juros;

e Titulos Pré-Fixados: tomou-se por base a variagdo dos juros reais, inflacdo esperada e o
duration de cada indice. Esta metodologia permite capturar o efeito (marcacdo a mercado)
sobre o preco dos ativos que compdem os indices no caso de um deslocamento na curva
de juros;

MARSH & MCLENNAN
COMPANIES



ESTUDO TECNICO PARA ADEQUAGAO E ADERENCIA DA TAXA DE REAL GRANDEZA FUNDAGAO DE PREVIDENCIA E ASSISTENCIA

JUROS

SOCIAL

Crédito privado IPCA (IMA-B5 + 0,8%): o prémio histérico do indice IDA-IPCA (indice de
Debentures atreladas a IPCA), com relacdo ao IMA-B5, foi utilizado como referencia
(analisados cinco anos de histdrico)

Crédito privado DI (113% CDI): o prémio histérico do indice IDA-DI (indice de Debentures
atreladas ao DI), com relacdo ao CDI, foi utilizado como referencia (analisados cinco anos
de histérico);

Empréstimos: IPCA + 5,50%, como a Real Grandeza néo faz projecao para o INPC e nem
IGP-DI, adotamos o IPCA como indexador dessa classe de ativos, alinhada com a Politica
de Investimentos vigente da Real Grandeza;

Fundos Imobiliarios: retorno de IGP-M+5,5% a.a. Considera o histérico do IFIX. Como o
IFIX ainda ndo tem 60 meses, calculamos os meses faltantes com a carteira da época que
compunha o IFIX;;

Y

Private Equity: foram analisados diferentes fundos no mercado e devido a
heterogeneidade deles e a inexisténcia de um indice de referéncia, tomou-se por base o
cenario global da Mercer (CMO), utilizando-se um prémio sobre Bolsa (Core) de 3,5% a.a.

Inflacdo (IPCA) e crescimento PIB(%): utilizou-se o cenario de outubro de 2015 da Real
Grandeza, devidamente aprovado por seu Comité de Investimentos.
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Dados

A seguir apresentamos todas as informacdes referentes a carteira de investimentos do Plano CD
da REAL GRANDEZA e seu passivo.

Data base do estudo: 31 de dezembro de 2014

Ativos:
O patrimbnio de cobertura considerado foi o de 31 de dezembro de 2014, conforme requerido no §
2°, Art. 6° da IN23.

Balancete do Plano CD Real Grandeza
Ativo 591.379.579,41
Exigivel Operacional -960.404,18
Exigivel Contingencial 0,00
Patrimonio Social 590.419.175,23
Fundo Administrativo -16.818.898,42
Fundo Previdenciario -1.815.131,83
Patrimonio Cobertura 571.785.144,98
Beneficio Concedido - Contribuigdo Definida -5.784.715,52
Beneficio a Conceder - Contribuigdo Definida -531.050.948,67
Patrimonio Cobertura da Parcela BD 34.949.480,79

Visando projetar os investimentos da REAL GRANDEZA da parcela BD do plano CD considerando
gualquer ajuste realizado em sua carteira de investimentos nos primeiros meses de 2015, optou-se
pela utilizacdo de uma alocagéo de ativos em 31 de agosto de 2015 (em linha com o estabelecido
no § 4°, Art. 6° da IN23).

Ponderamos o peso de cada classe de ativos da carteira de investimentos do plano CD da REAL
GRANDEZA no Patriménio de Cobertura da Parcela BD do plano CD da Real Grandeza para
determinar os valores correspondentes a essa parcela em cada investimento:

MARSH & MCLENNAN
COMPANIES



ESTUDO TECNICO PARA ADEQUAGAO E ADERENCIA DA TAXA DE REAL GRANDEZA FUNDAGAO DE PREVIDENCIA E ASSISTENCIA
JUROS SOCIAL

ParcelaBD do plano CD da Real Grandeza

Segmento Alocagdo em R$ Alocacdo em %
Titulos publicos a mercado 24.217.706,07 69,3%
Pés Fixado (SELIC) 6.599.634,85 18,9%
Pré Fixado 2.538.739,86 7,3%
IMA-B5+ 12.391.560,82 35,5%
IMA-C 2.687.770,55 7,7%
Renda fixa (exceto titulos publicos federais) 242.127,69 0,7%
Crédito Privado 242.127,69 0,7%
Renda Variavel 7.097.795,95 20,3%
IBr-X 7.097.795,95 20,3%
Private Equity 228.869,39 0,7%
Fundos Imobiliarios 371.332,96 1,1%
Empréstimos 2.791.648,74 8,0%
TOTAL 34.949.480,79 100,0%

Passivo: Fluxos de beneficios posicionados em 31/12/2014. Os fluxos de beneficios e
contribui¢cdes foram fornecidos pelo atuario responsavel da REAL GRANDEZA.

Passivo

Taxa de Desconto* 5,50% a.a

Provisdes Matematicas (31/12/2014) ** 34.949.480

* Taxa de desconto apresentada refere-se a taxa de desconto atualmente utilizada para a parcela BD do Plano CD da
REAL GRANDEZA, definida na avaliagdo atuarial de 31/12/2014.

** Provisdes apresentadas referem-se ao valor presente do fluxo de beneficios liquidos das contribuicbes normais e
extraordinarias estimadas para o Plano.

O fluxo do passivo atuarial considera as premissas atuariais estabelecidas para o plano e as regras
definidas no regulamento e pela base de participantes. As provisdes matematicas foram calculadas
pelo atuario da REAL GRANDEZA.

O fluxo projetado de pagamento de beneficios e risco considera também as projecdes relativas a
resgate e portabilidade conforme solicitado no item Ill do Artigo 6° da IN 23. Registramos que nao
h& previséo de fluxo de diferengas de beneficios decorrente de demandas judiciais

Adicionalmente, foi considerado o fluxo projetado de contribuicBes normais e extraordinarias
previstas no plano de custeio conforme item Il do Artigo 6° da IN 23.
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O fluxo considerado foi calculado com base no cadastro de 31/07/2014, os quais foram consistidos
e validados pelo atuario do Plano e pela Entidade.

Hipoteses utilizadas
Nas projecdes dos fluxos de caixa realizadas foram consideradas as seguintes hipo6teses:

e Tanto os fluxos de pagamentos do passivo como os fluxos do ativo foram considerados em
termos reais de acordo com cenario econémico apresentado;

e Os fluxos foram projetados para todo o periodo do passivo. Os pagamentos de beneficios
projetados para depois dos 60 anos foram somados e considerados como um pagamento
Unico no ultimo ano da analise (ano 60);

e As projecOes realizadas foram feitas respeitando-se os limites definidos pela politica de
investimentos atual;

e Foi assumido que os reinvestimentos sao feitos em Renda Fixa a mercado. Adotou-se esta
premissa considerando o risco de reinvestimento dos recursos a taxas de retornos
inferiores as da carteira corrente, conforme 8§ 4° do Artigo 6° da IN 23.

e Para o pagamento de beneficios, foram consideradas as receitas provenientes do retorno
de renda fixa a mercado e renda variavel;

Resultados

Com base nos cendarios e nas hip6teses apresentados, a carteira do plano apresentou um fluxo de
caixa suficiente para cumprir todas as obrigacbes do plano durante o periodo projetado pelo
atuario para pagamento dos beneficios de aposentadoria.

Abaixo apresentamos os resultados dos in-flows, out-flows, e fluxo liquido acumulado pelo periodo
da duracéo do passivo do plano (10,2 anos):
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35,0

30,0

| &= In-flovs  Out-flows Fluxo Liquido Acumulado |

*Valores apresentados em milh@es de reais.

Dentro dos in-flows consideramos retorno de caixa e de renda variavel. Dentro dos out-flows
consideramos 0s pagamentos de beneficios (liquidos de contribuicbes) e despesas de
investimento ano a ano.

A rentabilidade liquida (taxa interna de retorno) projetada considerando o prazo de 60 anos (prazo
méximo das proje¢cdes consideradas em nosso estudo) é de 5,61% a.a.. Adicionalmente,
comprovamos no presente estudo que a geragdo de caixa do plano ao longo do tempo € suficiente
para fazer frente a todos os compromissos do passivo.

No célculo da taxa interna de retorno foram utilizados, além do patriménio inicial do plano, os fluxos
relacionados a seguridade, que sdo os de beneficios e de contribuicdes. Adicionalmente, foi
considerado o patrimdnio residual ao fim do fluxo de caixa. Esse valor foi originado dado que os
investimentos renderam acima da taxa de retorno que zera o fluxo de caixa do plano

As rentabilidades consideram o desconto de 0,17% a.a. de despesas abatidas dos investimentos,
que foram calculadas com base nas despesas de custddia, administragéo, gestdo dos fundos em
2014 e gestao interna. Essa taxa foi mantida constante para os anos seguintes e descontada do
patriménio de cobertura de beneficio definido do Plano

As planilhas requeridas na Instrucdo Normativa n° 23 para o presente estudo (Art° 6, itens I, lll-c,

lI-h, llI-j, 1V, e VIII), preenchidas conforme modelo disponibilizado pela Previc com base nos
resultados desse estudo, encontram-se arquivadas na Entidade para consulta.
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Conclusao

Considerando o cenario econdmico utilizado e analisando as projecdes realizadas, atestamos que
a carteira de ativos apresenta condicbes de honrar com o fluxo de pagamento de beneficios
determinado para o Plano CD da REAL GRANDEZA. Comprovamos que a geracdo de caixa do
plano ao longo do tempo é suficiente para fazer frente a todos os compromissos do passivo.

Atestamos também que o0 uso de dados diferentes entre o cenario econémico de junho e o cenario
econbmico de setembro ndo tem impactos relevantes no periodo de 60 anos, usado nesse estudo,
para o célculo da taxa de juros.

De acordo com a Resolucdo CNPC N° 15 de 19/11/2014 que altera a Resolugcdo CGPC N° 18 de
28/03/2006, a taxa de juros do plano deve respeitar o intervalo de 70% da taxa de juros parametro
e 0,4% a.a. acima da taxa de juros parametro. De acordo com a Portaria n°® 197, de 14/04/2015, a
taxa parametro do plano considerando a duragédo do passivo do plano de 10,2 anos, € de 5,25%.
Dessa forma, a taxa de retorno real anual projetada de 5,61% esta dentro do intervalo permitido de
3,68% a.a. a 5,65% a.a.

Portanto, considerados e analisados neste estudo técnico todos os itens mencionados no Artigo 6°
da IN 23, comprovamos a aderéncia e adequacgdo da atual taxa real de juros do Plano CD da
REAL GRANDEZA e entendemos que, com base na Resolucdo CNPC N° 15 de 19/11/2014 que
altera a Resolucdo CGPC N° 18 de 28/03/2006, a Entidade poderia optar, sem qualquer
justificativa adicional, uma taxa de desconto de até 5,61% para a avaliagdo atuarial referente ao
exercicio findo em 31/12/2015.

Essas analises devem ser acompanhadas constantemente a fim de adequar os resultados
esperados e os fluxos projetados aos efetivamente realizados. Com isso, é possivel fazer os
ajustes necessarios ano a ano.

Sao Paulo, 26 de outubro de 2015.

Mercer Human Resource Consulting Ltda.

Rogério Rodrigues
Consultor de Investimentos
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OBJETIVO DO ESTUDO

+ Analisar o conjunto de hipéteses a ser adotado na avaliagdo atuarial do encerramento
exercicio de 2015 do Plano de Beneficio Definido e do Plano de Contribuicdo Definida
administrados pela Real Grandeza - Fundacéo de Previdéncia e Assisténcia Social, conforme
legislagdo vigente (Resolugdo MPS/CGPC n° 18, de 28/03/2006, e suas alteracdes
posteriores)

@' real GranpEzA
Furduito o Facddnia ¢ linnldncs Soce

METODOLOGIA ADOTADA

* Analise de 3 periodos:
— Periodo 1 - 09/2012 a 08/2013
— Periodo 2 - 09/2013 a 06/2014
— Periodo 3 - 07/2014 a 06/2015
— Utilizadas as base de dados das Avaliagoes Atuariais de 2012, 2013, 2014 e 2015

* Metodologia:

— ConfrontagZo entre as probabilidades de ocorréncia constantes da tabua biométrica
utilizada em relacao aquelas constatadas junto a massa de expostos nos ultimos trés
periodos

— A construcdo de intervalos de confianca para testar se os eventos ocorridos estao dentro
do esperado, considerando o Teorema Central do Limite

— Nivel de confianca de 95%

— Se o numero observado de eventos estiver dentro do intervalo, a tabua adotada sera
considerada aderente para a populacado do estudo
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HIPOTESES EM 31/12/2014

Premissa Plano BD Plano CD

Tabua de Mortalidade Geral AT-2000 (suavizada em 10%), segregada por sexo
Tabua de Entrada em Invalidez Alvaro Vindas
Téabua de Mortalidade de ;
lnialidea RP 2000 Disabled, segregada por sexo

o T1- Service Table o
Rotativeade suavizada em 20% 1

. A Furnas: 3,60% Furnas: 4,81%
Giescineite Salanal Redl Eletronuclear: 2,00% Real Grandeza: 4,81%
Hipotese de Taxa Real de Juros 5,5%

50% no 1° ano de elegibilidade
20% no 2° ano de elegibilidade
100% no 3° ano de elegibilidade

Hipdtese de Entrada em
Aposentadoria

2’5 REAL GRANDEZA

TABUA DE MORTALIDADE GERAL (1/5)

Hipdtese: AT-2000 (suavizada em 10%), segregada por sexo para ambos os Planos

* Populagao Exposta: Participantes Ativos, Autopatrocinados, em aguardo de Beneficio
Proporcional Diferido, Aposentados (exceto por invalidez) e Pensionistas

* Alegislacao vigente (Resolugdo CGPC n° 18/2006) determina que as tabuas de mortalidade
geral adotadas pelas entidades fechadas de previdéncia complementar apresentem
expectativa de vida completa igual, ou superior, aquelas resultantes da aplicacéo da tabua AT-
83

Expectativa de Vida (em ancs)
Idade

(em anos) AT-2000 ':i;‘:::'j;‘:m 10%) AT-83 - Masculina
50 333 311
55 289 %38
60 246 26
65 20,4 18,6
70 16,6 150

De acordo com a tabela acima, podemos afirmar que a tabua de mortalidade AT-2000
(suavizada em 10%) apresenta expectativas de vida superiores em relacdo a tabua AT-83
Portanto, a tabua adotada pelos Planos da Fundacao Real Grandeza atende a legislagao
vigente
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TABUA DE MORTALIDADE GERAL (2/5)

AT2000

« Plano BD Intervalo de Confianga
Mortalidade Geral Expostos Ocorridos Z' 1 Esperados Varidncia Limie Limie
Inferior Superior
-Sep 2012 0 ALg 2012 10014 142 1,94 132 129,31 1123 158.9
-Sep 20132 Jurn2014 5930 100 1.98 121 11683 894 1417
- Jul2014 » Jun 3013 9873 138 1.98 154 147.0 1201 17Te
Total 29.817 378 1,96 409 392,5 370,2 4478

Mortalidade Geral

2013 2014 2015

—4—DCcorridos  —a—AT2000  eesee Intervaio de Corfiarga

a‘s REAL GRANDEZA

TABUA DE MORTALIDADE GERAL (3/5)

« Plano BD

« Comentarios sobre Divergéncia entre Esperado e Ocorrido

— Analisando o quadro e o grafico acima, verifica-se que a mortalidade projetada esta em
linha com a mortalidade observada em todos os periodos analisados, estando dentro do
intervalo de confianga com pequena variacado entre esperado e ocorridos no periodo de
2014 a 2015

* Opiniao do Atuario
— Pelo exposto, admite-se que a hipdtese adotada para a mortalidade geral é valida e atende
a legislacao
— De qualquer forma, recomenda-se a revisdo da analise periodicamente tendo em vista a
dindmica do ambiente dos fundos de pensao e a tendéncia de aumento da expectativa de
vida da populagao brasileira, que requer a manutencao de bases cadastrais consistentes
para futuras verificagbes da adequacao desta hipotese




TABUA DE MORTALIDADE GERAL (4/5)

AT2000

« Plano CD

12.0

10.0 4....

B.O
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Intervalo de Confi
Mortalidade Geral Ocorridos | 7/ | Esperados | Variancia Limite Limite
Inferior Suparior
-Sep2012 a Aug/2013 2.556 7 1.96 5 54 09 99
-Sep2013 a Juni2014 25086 3 196 5 48 05 9.2
- Juli2014 a Jun/2015 2647 6 1,86 6 6,3 14 113
Total 7.799 16 1,96 17 165 8,6 24,6
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TABUA DE MORTALIDADE GERAL (5/5)

« Plano CD

» Comentarios sobre Divergéncia entre Esperado e Ocorrido
— Constatamos, apesar da variagdo observada entre 2013 e 2015, no total as tabuas
projetam um namero esperado de morte préximo ao observado pela Entidade, conforme
apresentado no grafico e na tabela acima. Em todos os periodos os eventos ocorridos
encontram-se dentro do intervalo de confianca

* Opinidao do Atuario

E'S REAL GRANDEZA

— Pelo exposto, admite-se que a hipotese adotada para a mortalidade geral é valida e atende

a legislacao

— De qualquer forma, recomenda-se a revisao da analise periodicamente tendo em vista a
dinadmica do ambiente dos fundos de penséo e a tendéncia de aumento da expectativa de
vida da populacao brasileira, que requer a manutengéo de bases cadastrais consistentes

para futuras verificacdes da adequacgdo desta hipotese
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TABUA DE ENTRADA EM INVALIDEZ (1/4)

+ Hipotese: Alvaro Vindas

» Populacao Exposta: Participantes Ativos, Autopatrocinados e em aguardo de Beneficio
Proporcional Diferido

AharoVindas
ntervalode Confianga
- Plano BD Entrada em Ihwvalidez Expostos Ocorridos Z' 2 Esperados Varidncia Limite Limite
Inferior Supe rior
|- Sep/2012 3 ALQ 2013 077 2 1,92 10 102 40 185
-Sep 2012 8 Jun2012 2882 2 1.9¢ ] 7.8 24 13.3
= Jul201€ 8 Jun2015 1804 2 1.9¢ g e3 1.4 11.3
Total TEE3 6 1,96 24 243 1438 34,1
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TABUA DE ENTRADA EM INVALIDEZ (2/4)

« Plano BD

« Comentarios sobre Divergéncia entre Esperado e Ocorrido

— Analisando o quadro acima, verifica-se que o nimero projetado de aposentadorias por
invalidez apresenta uma distor¢do quando comparado ao numero de casos observados, ja
que o nimero projetado é superior ao observado. Porém, no periodo de 2015 o numero de
ocorridos apresenta tendéncia a convergéncia com a tabua e esta dentro do intervalo de
confianga

* Opiniao do Atuario
— Pelo exposto, admite-se que a hipétese adotada para a entrada em invalidez é valida, pois
apresenta tendéncia de convergéncia com a tabua

— De qualquer forma, recomenda-se a revisao da analise periodicamente tendo em vista a
dindmica do ambiente dos fundos de pensdo. Recomenda-se tambéem a manutengao de
bases cadastrais consistentes para futuras verificacdes da adequacao desta hipotese




TABUA DE ENTRADA EM INVALIDEZ (3/4)

Plano CD

AbharoVindas
Intervalo de Confianga
E 1a em Invalid P Ocorridos Z_‘ " Esperados | Variincia Limite Limite

Inferior Superior
- Sep/2012 a Aug2013 2529 3 1,96 5 47 05 9.0
- Sep/2013 a Jun/2014 2545 0 1,96 4 4,1 02 B2
- Jul2014 a Jun/2015 2571 3 1,96 5 5.1 0.7 86
Total 7.645 6 1,96 14 14,0 6.8 214
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TABUA DE ENTRADA EM INVALIDEZ (4/4)

Plano CD

Comentarios sobre Divergéncia entre Esperado e Ocorrido

— Analisando o quadro acima, verifica-se que o numero projetado de aposentadorias por
invalidez apresenta uma distorcdo quando comparado ao numero de casos observados, ja
gue o numero projetado & superior ao observado. Porém, observamos que em dois
periodos o numero de ocorréncias esta proximo do numero projetado pela tabua

Opiniao do Atuario

— Pelo exposto, admite-se que a hipotese adotada para a entrada em invalidez € valida e
esta dentro do intervalo de confiancga calculado para a hipétese em dois periodos

— De qualquer forma, recomenda-se a revisdo da analise periodicamente tendo em vista a
dinamica do ambiente dos fundos de pensdo. Recomenda-se também a manutencio de
bases cadastrais consistentes para futuras verificagées da adequacao desta hipdtese

2'5 REAL GRANDEZA

b
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TABUA DE MORTALIDADE DE INVALIDOS (1/4)

« Hipoétese: RP 2000 Disabled, segregada por sexo

* Populacao Exposta: Participantes Aposentados por invalidez

« Plano BD RPOODN
: Intervalo do C:
me::: o Expostos | Ocorridos | 7 | Esperados | varidncia Timite Timite
o Inferior Superior
SepR012 a Aug2013 215 3 1,96 10 94 40 16,0

- Sep/2013 a Junf2014

214

1,95

8,1

29

140

-Jul2014 a Jun/2015

216

1,96

11

10,0

4.5

16,9

Total

645

1,96

23

27,5

18,9

38,5

Mortalidade de nvilidos

z‘s REAL GRANDEZA

TABUA DE MORTALIDADE DE INVALIDOS (2/4)

« Plano BD

« Comentarios sobre Divergéncia entre Esperado e Ocorrido

— Analisando o quadro acima, verifica-se que o numero projetado de morte de invalidos
apresenta uma distorgdo quando comparado ao numero de casos observados, ja que o
numero projetado & superior ao observado. Porém, no periodo de 2015 o nimero de
ocorridos apresenta tendéncia a convergéncia com a tabua e esta dentro do intervalo de

confianca

« Opiniao do Atuario

— Pelo exposto, admite-se que a hipdtese adotada para a mortalidade de invalidos é valida,
pois apresenta tendéncia de convergéncia com a tabua. O nimero da populagao exposta
ao risco mencionado nesta analise & reduzido, sendo necessaria uma analise nos periodos
subsequentes ou comparagao com outros estudos

— De qualquer forma, recomenda-se a revisao da analise periodicamente tendo em vista a
dinamica do ambiente dos fundos de pensao. Recomenda-se também a manutengao de
bases cadastrais consistentes para futuras verificacées da adequacao desta hipotese




E'SREAL GRANDEZA

TABUA DE MORTALIDADE DE INVALIDOS (3/4)

RPOODN
. Intervalo de Confianga
s Pl ano CD Mm’:::: | Expostos Ocorridos Z” P Esperados Varidncia Limite Limite
B Inferior Superior
- Sep2012 a Aug2013 4 0.0 1,96 0,1 0,1 00 08
- Sep2013 a Jun2014 6 0,0 1,96 02 02 oo o9
- Jul2014 a Jun/2015 00 196 02 02 0,0 12
Total 17 0,0 1,96 05 0,5 05 19
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TABUA DE MORTALIDADE DE INVALIDOS (4/4)

« Plano CD

« Comentarios sobre Divergéncia entre Esperado e Ocorrido
— Analisando o quadro acima, verifica-se que a mortalidade projetada esta em linha com a

mortalidade observada

* Opiniao do Atuario

— Pelo exposto, admite-se que a hipétese adotada para a mortalidade de invalidos é valida e
esta dentro do intervalo de confianga calculado para a hipétese. Porém, o fato de néo ter
ocorrido nenhum evento de morte de invalidos e o pequeno tamanho da populagao
exposta a este risco, prejudicam a analise dos resultados

— Desta forma, recomenda-se a revisdo da analise periodicamente tendo em vista a dinamica
do ambiente dos fundos de pensado. Recomenda-se também a manutengao de bases

cadastrais consistentes para futuras verificagcdes da adequacao desta hipotese
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ROTATIVIDADE E CRESCIMENTO SALARIAL

No ambiente de entidades fechadas de previdéncia complementar, o termo rotatividade se
refere as taxas de desligamento da empresa por motivos diferentes de morte, invalidez ou
aposentadoria

A hipétese de crescimento real de salario deve corresponder a estrutura de evolucao de
salarios que a patrocinadora pretende adotar no longo prazo, a partir do momento da
avaliagao atuarial. Nesta estrutura estao incluidos todos os componentes salariais regulares
tais como: produtividade, mérito e promogéo

Como variaveis dependentes das agdes diretas do patrocinador em suas praticas de recursos
humanos, as hipéteses de crescimento salarial real e rotatividade devem estar em
consonancia com o seu planejamento estratégico de longo prazo, conforme previsto na
Resolugédo CGPC n° 18/2006

A manifestacdo do patrocinador esta prevista no art. 3° da Instrugdo 23 de 26/06/2015,
conforme transcrito abaixo:

“§ 3° Cabera a EFPC solicitar a manifestagéo fundamentada do patrocinador ou instituidor
acerca das hipoteses econémicas e financeiras que guardem relagdo com suas respectivas
atividades, devendo essa informacéo ser utilizada como subsidio para a demonstragéo da
aderéncia dessas hipoteses no estudo técnico referido no caput.”

@'G reaL cranpeza
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ROTATIVIDADE (1/4)

.

Hipotese: Plano BD: T1- Service Table suavizada em 20% / Plano CD: 1%

Populagao Exposta: Participantes Ativos

T1-20

Plano BD Intorvale d Confianga
ST S Rotatividads Exp Ocorridos Z - Esperados | Variincia Limite Limite
ey Inferior Superi
- Sep/2012 a Aug2013 2999 196 33 0.0 6.8
- S5epi2013 a Juni2014 2510 196 22 0.0 5,1
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ROTATIVIDADE (2/4)

« Plano BD

« Comentarios sobre Divergéncia entre Esperado e Ocorrido

— Analisando o quadro acima, verifica-se que a rotatividade projetada pela tabua esta em
linha com a rotatividade observada, mesmo com a distorcao observada no periodo de 2013

* Opinido do Atuario

— Pelo exposto, admite-se que a hipétese adotada de rotatividade € valida. Entretanto, tendo
em vista que a legislacao vigente estabelece ser de responsabilidade das Patrocinadoras a
indicacao desta hipotese e, considerando ainda, que a rotatividade deve estar de acordo
com o planejamento das empresas de longo prazo e tal planejamento pode diferir
substancialmente do histérico de desligamentos observado em um determinado periodo,
entendemos que as Patrocinadoras devem se manifestar com a concordancia em relacao
a hipotese de rotatividade que sera utilizada na avaliagao atuarial de 2015

2'5 REAL GRANDEZA
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ROTATIVIDADE (3/4)

1,00%
° E.I_a,_U_,Q_@_ Rotatividad Exg Ocorridos Z s Esperados | Varidncia hLit'mr;h = cwlil—':'::
Inferior i
- Sep/2012 a Aug/2013 2468 24 186 25 244 150 343
- Sep/2013 a Jun/2014 2476 34 1,96 21 204 1.7 254
- Juli2014 a Juni2015 2.494 15 1,96 25 247 152 347
Total 7.438 73 1,96 70 69,5 538 86,5

Rotatividade
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ROTATIVIDADE (4/4)

*« Plano CD

« Comentarios sobre Divergéncia entre Esperado e Ocorrido

— Analisando o quadro acima, verifica-se que o numero projetado de desligados no periodo
de um ano apresenta distorcées quando comparado ac numero de casos observados no
mesmo periodo. No entanto, quando se analisa os resultados acumulados ha convergéncia

* Opiniao do Atuario

— Pelo exposto, admite-se que a hipotese adotada de rotatividade é valida. Entretanto, tendo
em vista que a legislacdo vigente estabelece ser de responsabilidade das Patrocinadoras a
indicacao desta hipotese e, considerando ainda, que a rotatividade deve estar de acordo
com o planejamento das empresas de longo prazo e tal planejamento pode diferir
substancialmente do histérico de desligamentos observado em um determinado periodo,
entendemos que as Patrocinadoras devem se manifestar com a concordancia em relagao
a hipotese de rotatividade que sera utilizada na avaliagao atuarial de 2015

D'G reaL GRANDEZA
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CRESCIMENTO REAL DE SALARIO (1/6)

« Hipotese:
— Plano BD: Furnas: 3,60% / Eletronuclear: 2%
— Plano CD: Furnas: 4,81% / Real Grandeza: 4,81%

« Metodologia Adotada:

— Para fins do Estudo Técnico foi adotada como metodologia para verificacdo da aderéncia
a confrontacdo entre as taxas médias de crescimento nominal dos salarios dos
participantes ativos que permaneceram no plano entre dois exercicios. Apds a apuracao
deste valor, foi descontada a inflacdo do periodo entre as bases de dados

— O indice de inflacao utilizado para ambos os planos foi o IPCA (IBGE), que s&o os
indexadores utilizados pelas patrocinadoras como referéncia para o dissidio coletivo dos
salarios

— Para o Plano BD foram considerados os participantes que nao tém o salario limitado a 3
(trés) vezes o valor do Teto do Salario de Contribuicdo para a Previdéncia Social,
conforme item 29.1 do Regulamento do Plano

— Na base de dados de 2015 foi aplicado o reajuste salarial de 8,17% para ambos os planos
e todas as patrocinadoras
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CRESCIMENTO REAL DE SALARIO (2/6) R

* Plano BD - Furnas

Periodos Nominal lnﬂacé(fprgnr;eﬂodo Real

De 01/09/2012 a 31/08/2013 931% 6,09% 3,03%
De 01/09/2013 a 30/06/2014* 17,33% 6,51% 10,15%
De 01/07/2014 a 30/06/2015 11,65% B8,89% 2,53%
Média 12,71% 7,16% 5,18%

“Ainflagao do pericdo comesponde a 12 meses (Set/2013 a Ago/2014)

Comentarios sobre Divergéncia entre Esperado e Ocorrido

— Analisando o quadro acima, verifica-se que os percentuais de crescimento salarial real
adotados nas projecoes (3,60%) apresentam distor¢gdes quando comparados aos
percentuais observados, principalmente no periodo de 01/09/2013 a 30/06/2014

2’5 REAL GRANDEZA

CRESCIMENTO REAL DE SALARIO (3/6)

« Plano BD - Eletronuclear

Periodos Nominal Infi aqé;Pn: n?cﬁudo Real

De 01/09/2012 a 31/08/2013 9,31% 6,09% 3,03%

De 01/09/2013 a 30/06/2014* 10,16% 6,51% 342%

De 01/07/2014 a 30/06/2015 17.23% B,89% 7.66%
Meédia 12,18% 7,16%

4,68%

A inflagdo do peniodo comesponde a 12 meses (Set/2013 a Ago/2014)

Comentarios sobre Divergéncia entre Esperado e Ocorrido

— Analisando o quadro acima, verifica-se que os percentuais de crescimento salarial real
adotados nas projecdes (2%) estdo abaixo dos percentuais observados
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CRESCIMENTO REAL DE SALARIO (4/6)

L GRANDEZA

#oc3 8 A

* Plano CD - Furnas

Inflag&o no periodo

Periodos Nominal (IPCA) Real

De 01/09/2012 a 31/08/2013 11,33% 6,09% 4,94%
De 01/09%2013 a 30/06/2014* 21,38% 6,51% 13,85%
De 01/07/2014 a 30/06/2015 11,87% B,89% 2,74%
Média 14,77% 7,16% 7,10%

*A inflagio do periodo comesponde a 12 meses (Set2013 a Ago/2014)

« Comentarios sobre Divergéncia entre Esperado e Ocorrido

— Analisando o quadro acima, verifica-se que os percentuais de crescimento salarial real
adotados nas projecoes (4,81%) apresentam distor¢cdes quando comparados aos
percentuais observados, sendo que no periodo de 01/09/2013 a 30/06/2014 o percentual
observado & muito superior a hipétese e no periodo de 01/07/2014 a 30/06/2015 o
observado € inferior a hipoétese utilizada.

2‘5 REAL GRANDEZA

CRESCIMENTO REAL DE SALARIO (5/6)

* Plano CD - Real Grandeza

Inflagao no periodo

Periodos Nominal (IPCA) Real

De 01/09/2012 a 31/08/2013 13,79% 6,09% 7,26%
De 01/09/2013 a 30/06/2014* 2,00% 6.51% -4,24%
De 01/07/2014 a 30/06/2015 19.67% B,89% 9.90%
Média 11,58% 7,16% 4,12%

A inflagdo do pericdo comesponde a 12 meses (Set/2013 a Agor2014)
Conforme informade pela Entidade, o dissidio de 2014 esta refletido no salaro utlizado na base de dados de 2015

* Comentarios sobre Divergéncia entre Esperado e Ocorrido
— Analisando o quadro acima, verifica-se que os percentuais de crescimento salarial real

adotados nas projecdes (4,81%) estao abaixo dos percentuais observados, exceto no
periodo de 01/09/2013 a 30/06/2014
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CRESCIMENTO REAL DE SALARIO (6/6)

Planos BD e CD

Opiniao do Atuario
— Pelo exposto, admite-se que a hipotese adotada de crescimento salarial € valida, pois este
resultado apresenta apenas o resultado de trés periodos

— Recomenda-se que a Patrocinadora verifique se & esperado que o comportamento salarial
dos participantes seja mantido neste patamar nos proximos anos

— Entretanto, tendo em vista que a legislacdo vigente estabelece ser de responsabilidade das
Patrocinadoras a indicagao desta hipétese (devera ser validada pelo RH) e, considerando
ainda que deve refletir a carreira do empregado a longo prazo, entendemos que as
Patrocinadoras devem se manifestar em relagao a hipétese de crescimento salarial que
sera utilizada na avaliacao atuarial de 2015

2‘5 REAL GRANDEZA

TAXA REAL DE JUROS (1/16)
PLANO BD

Taxa real de juros utilizada em 31/12/2014: 5,5% para ambos os Planos

Metodologia

— Para o desenvolvimento do estudo adotou-se os fluxos projetados de contribuicdes
normais e o fluxo de beneficios apurados na data base, considerando as hipéteses
vigentes no encerramento do exercicio anterior

— Adotou-se para o desenvolvimento do estudo um cenario econémico escolhido dentre os
cenarios disponibilizados pela Consultoria Tendéncias, atualizados até junho de 2015, o
qual descreve a expectativa de retorno das diversas classes de ativos avaliadas. O cenario
econdémico € uma premissa cuja relagdo com o resultado final do trabalho é direta e
baseia-se tanto no retorno esperado quanto no risco (desvio padrio) histérico, bem como
na correlacao entre as diversas classes de ativos avaliadas

MERCER 2015
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TAXA REAL DE JUROS (2/16)
PLANO BD

Além dos fluxos de pagamento de beneficios, foram projetadas as evolugdes das classes de
ativos que o plano investe de forma a obter um fluxo completo de recebimentos e
pagamentos. Assim, ano a ano, foram identificadas as entradas de recursos provenientes da
remuneracgao dos ativos de renda fixa, e do fluxo de outros investimentos. Esse fluxo foi
usado para pagar os beneficios do ano

De acordo com o Item | do Artigo 3° da IN n°® 23/2015, devem ser considerados para o estudo
técnico apenas os recursos garantidores relacionados aos beneficios cujo custeio seja
determinado atuarialmente, bem como os beneficios concedidos que adquiriram caracteristica
de beneficio definido na fase de concesséo

O estudo considerou os segmentos de aplicacao estabelecidos pela Resolugao 3.792, de 30
de setembro de 2009, do Conselho Monetario Nacional, e pela Politica de Investimentos da
REAL GRANDEZA de 2015. A seguir, mostramos o cenario usado para a realizac&o do
estudo:

2'G reaL GrANDEZA

TAXA REAL DE JUROS (3/16)
CENARIO UTILIZADO

Retorno Anual Esperad

Renda Varidvel |Bolsa (Core) 11,58% 11,15% 12,26% 12,49% 11,57% 11,83% 11,82% 11,70% 11,56% 11,55% 11,75%

Indices de Inflagdo

Pos-fixados (Selic) 13,50% 13,43% 11,06% 9,98% 10,20% 10,39% 9,88% 9,65% 9,54% 9,54% 10,72%

Pré-fixados (IRF-M) 14,49% 11,12% 10,76% 11,31% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00%’ 10,77%

Inflagdo (IMA-C) 14,26% 13,05% 11,67% 11,57% 11,20% 11,37% 11,12% 11,06% 10,95% 10,95% 11,72%

) Credito privado (IMA-BS +0,8%) | 16,05% 15,98% 13,29% 12,07% 12,33% 12,54% 11,97% 11,70% 11,58% 11,58% 12,91%

fenda Fixa Credito privado (113% CDI1) 15,25% 15,18% 12,49% 11,27% 11,53% 11,74% 11,17% 10,90% 10,78% 10,78% 12,11%
Inflagdo (IMA-B 5+) 14,18% 12,52% 12,41% 12,48% 11,63% 11,83% 11,80% 11,85% 11,75% 11.?&%' 12,22%

Titulos na curva (IGP-M) 13,43% 13,99% 13,83% 13,46% 11,67% 11,78% 11,67% 11,69% 11,55% 11,51% 12,46%

Titulos na curva (IPCA) 16,94% 14,30% 13,74% 13,62% 12,43% 12,70% 12,62% 12,64% 12,53% 12,53% 13,40%

Imoveis Imdveis (IGP-M+6%) 12,80% 13,36% 13,20% 12,83% 11,05% 11,16% 11,10% 11,12% 10,98% 10,95% 11,85%
Op. Participantes |Emp.e Financ.(IPCA+5,50%) 14,99% 12,40% 11,84% 11,73% 10,56% 10,82% 10,74% 10,76% 10,65% 10,65% 11,51%
Fundos Imob (IGP-M+6,5%) 13,34% 13,89% 13,73% 13,37% 11,57% 11,68% 11,62% 11,64% 11,51% 11,47% 12,38%

BImER Private Equity (Bolsa+3,5%) 15,49% 15,08% 16,19% 16,42% 15,48% 15,74% 15,73% 15,61% 15,47% 15,46% 15,66%
IGP-M 6,42% 6,94% 6,79% 6,45% 4,76% 4,87% 4,81% 4,83% 4,70% 4,67% 5,52%

IPCA 8,99% 6,54% 6,01% 590% 4,79% 505% 4,96% 4,98% 4,88% 4,88% 5,70%

Crescim PIB (%) -1,50% 0,38% 1,88% 2,19% 2.43% 242% 249% 2,37% 2,34% 2,33% 1,73%
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TAXA REAL DE JUROS (4/16)
PLANO BD

* Aseguir apresentamos todas as informacoes referentes a carteira de investimentos da REAL
GRANDEZA do plano BD

« Data base do estudo: 31 de dezembro de 2014
« Ativos:

+ O patriménio de cobertura considerado foi o de 31 de dezembro de 2014, conforme requerido
no § 2°, Art. 6° da IN23

+ Visando projetar os investimentos da REAL GRANDEZA do plano BD considerando qualquer
ajuste realizado em sua carteira de investimentos nos primeiros meses de 2015, optou-se
pela utilizacdo de uma alocagao de ativos mais atual, em 31 de julho de 2015 (em linha com o
estabelecido no § 4°, Art. 6° da IN23):

R/ ReaL cranpEzA
TAXA REAL DE JUROS (5/16) .
ATIVOS - PLANO BD

Plano BD
Segmento Alocacio em RS Alocagio em %
Titulos ptblicos a mercado 5.517.362.637,49 48,6%
Pés Fixado (SELIC) 650.054.876,64 5,7%
Pré Fixado 43.227.858,54 0,4%
IMA-BS5+ 3.509.688.067,33 30,9%
IMA-C 1.314.391.834,88 11,6%
Titulos pablicos mantidos até o vencimento 2.390.752.454,97 21,0%
NTN-B 1.436.126.417,70 12,6%
NTN-C 954.626.037,27 8,4%
Renda fixa (exceto titulos publicos federais) 278.276.655,22 2,5%
Crédito Privado 278.276.655,22 2,5%
Renda Variavel 2.149.208.258,87 18,9%
1Br-X 2.149.208.258,87 18,9%
Imoveis 552.915.381,11 4,9%
Private Equity 181.631.235,97 1,6%
Fundos Imobiliarios 30.920.329,80 0,3%
Empréstimos 257.008.137,52 2,3%
TOTAL 11.358.075.090,96 100,00
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HIPOTESES UTILIZADAS - PLANO BD

* Nas projecdes dos fluxos de caixa realizadas foram consideradas as seguintes hipoteses:

— Tanto os fluxos de pagamentos do passivo como os fluxos do ativo foram considerados em
termos reais de acordo com cenario econémico apresentado

— Os fluxos foram projetados para todo o periodo do passivo. Os pagamentos de beneficios
projetados para depois dos 60 anos foram somados e considerados como um pagamento
unico no ultimo ano da analise (ano 60)

— As projecdes realizadas foram feitas respeitando-se os limites definidos pela politica de
investimentos atual

— Foi assumido que os reinvestimentos sdo feitos em Renda Fixa a mercado. Adotou-se esta
premissa considerando o risco de reinvestimento dos recursos a taxas de retornos
inferiores as da carteira corrente, conforme § 4° do Artigo 6° da IN 23

— Foi considerado que, ano a ano, de acordo com os vencimentos dos titulos, o
reinvestimento é realizado no segmento pos-fixado, uma vez que ndo é possivel estimar
compra de novos titulos na curva

z'snsm. GRANDEZA

TAXA REAL DE JUROS (7/16)
HIPOTESES UTILIZADAS - PLANO BD

— Para pagamento de beneficios, foram consideradas as seguintes receitas dos
investimentos:

- Pagamentos de juros e principal dos papeis na curva (publicos atrelados ao IPCA e
IGPM)
- Retorno de Renda Fixa a mercado com base no cenario econémico apresentado.
— O retorno da Renda Variavel nao foi considerado dentro dos fluxos do Ativo para
pagamento de beneficios, mas sim para o calculo da rentabilidade da carteira da REAL
GRANDEZA
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* Valores apresentados em milhdes de reais.
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* Conclusao do Estudo

— Considerando o cenario econdémico adotado no estudo, bem como a alocacao atual
(Julho/2015) do Plano BD e os limites contidos na Politica de Investimentos da Entidade
para este plano, entende-se que:

— Atestamos também que o uso de dados diferentes entre o cenario econémico de junho e o
cenario econémico de setembro ndo tem impactos relevantes no periodo de 60 anos,
usado nesse estudo, para o calculo da taxa de juros
- Uma taxa de desconto real de 6,28% a.a. seria adequada e aderente para a avaliagéo

atuarial dos compromissos do Plano BD da Real Grandeza, considerando que o plano
mantenha uma alocacao similar a alocacao atual no longo prazo

* Opiniao do Atuario
— Pelo exposto, o mencionado estudo apontou o limite superior definido pela Portaria n® 197,
de 14/04/2015, de 5,70% a.a. para a avaliagéo atuarial de 31/12/2015. Entretanto, cabera
ao Conselho Deliberativo a definigdo de que taxa utilizar
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TAXA REAL DE JUROS (10/16)
PLANO CV

Metodologia

— Para o desenvolvimento do estudo adotou-se os fluxos projetados de contribuicdes
normais e extraordinarias e o fluxo de beneficios apurados na data base, considerando as
hipoteses vigentes no encerramento do exercicio anterior

— Adotou-se para o desenvolvimento do estudo um cenéario econémico escolhido dentre os
cenarios disponibilizados pela Consultoria Tendéncias, atualizados até junho de 2015, o
qual descreve a expectativa de retorno das diversas classes de ativos avaliadas. O cenario
econdmico & uma premissa cuja relacdo com o resultado final do trabalho é direta e
baseia-se tanto no retorno esperado quanto no risco (desvio padrédo) histérico, bem como
na correlacao entre as diversas classes de ativos avaliadas

E’S REAL GRANDEZA
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TAXA REAL DE JUROS (11/16)
PLANO CV

Alem dos fluxos de pagamento de beneficios, foram projetadas as evolugdes das classes de
ativos que o plano investe de forma a obter um fluxo completo de recebimentos e
pagamentos. Assim, ano a ano, foram identificadas as entradas de recursos provenientes da
remuneracao dos ativos de renda fixa, e do fluxo de outros investimentos. Esse fluxo foi
usado para pagar os beneficios do ano

De acordo com o Item | do Artigo 3° da IN n° 23/2015, devem ser considerados para o estudo
técnico apenas os recursos garantidores relacionados aos beneficios cujo custeio seja
determinado atuarialmente, bem como os beneficios concedidos que adquiriram caracteristica
de beneficio definido na fase de concessao

O estudo considerou os segmentos de aplicacéo estabelecidos pela Resolugéo 3.792, de 30
de setembro de 2009, do Conselho Monetario Nacional, e pela Politica de Investimentos da
REAL GRANDEZA de 201

O cenario usado & o mesmo mostrado anteriormente para o estudo do plano BD da Real
Grandeza, assim como suas premissas
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2'5 REAL GRANDEZA

« A seguir apresentamos todas as informacoes referentes a carteira de investimentos da REAL
GRANDEZA do plano CV

« Data base do estudo: 31 de dezembro de 2014

» Ativos:

* O patriménio de cobertura considerado foi o de 31 de dezembro de 2014, conforme requerido
no § 2°, Art. 6° da IN23

Balancete do Plano CD Real Grandeza

Ativo

Exigivel Operacional

Exigivel Contingencial

Patrimonio Social

Fundo Administrativo

Fundo Previdencidrio

Patriménio Cobertura

Beneficio Concedido - Contribuicdo Definida
Beneficio a Conceder - Contribuicdo Definida
Patrimonio Cobertura da Parcela BD

581.378.579,41
-960.404,18
0,00
590.419.175,23
-16.818.898,42
-1.815.131,83
571.785.144,98
-5.784.715,52
-531.050.948,67
34.949.480,79
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TAXA REAL DE JUROS (13/16)
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Parcela BD do plano CD da Real Grandeza

Segmento

Titulos publicos a mercado
Pés Fixado (SELIC)

Pré Fixado
IMA-B5+
IMA-C

Renda fixa (exceto titulos publicos federais)
Crédito Privado

Renda Variavel
IBr-X

Private Equity

Fundos Imobilidrios

Empréstimos

TOTAL

Alocacio em RS

24.217.706,07
6.599.634,85
2.538.739,86
12.391.560,82
2.687.770,55

242.127,69
242.127,69

7.097.795,95
7.097.795,95

228.869,39
371.332,96
2.791.648,74

34.949.480,79

Alocacdoem %
69,3%
18,9%

7,3%
35,5%
7,7%
0,7%
0,7%

20,3%
20,3%

0,7%
1,1%

8,0%
100,0%
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+ Nas projecdes dos fluxos de caixa realizadas foram consideradas as seguintes hipoteses:

— Tanto os fluxos de pagamentos do passivo como os fluxos do ativo foram considerados em
termos reais de acordo com cenario econémico apresentado

— Os fluxos foram projetados para todo o periodo do passivo. Os pagamentos de beneficios
projetados para depois dos 60 anos foram somados e considerados como um pagamento
unico no ultimo ano da analise (ano 60)

— As projecoes realizadas foram feitas respeitando-se os limites definidos pela politica de
investimentos atual

— Foi assumido que os reinvestimentos sdo feitos em Renda Fixa a mercado. Adotou-se esta
premissa considerando o risco de reinvestimento dos recursos a taxas de retornos
inferiores as da carteira corrente, conforme § 4° do Artigo 6° da IN 23

— Para o pagamento de beneficios, foram consideradas as receitas provenientes do retorno
de Renda Fixa a mercado e Renda Variavel

@' rea cranveza
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* Valores apresentados em milhdes de reais.
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» Concluséao do Estudo

— Considerando o cenario econémico adotado no estudo, bem como a alocacao atual
(Julho/2015) do Plano CV da Real Grandeza e os limites contidos na Politica de
Investimentos da Entidade para este plano, entende-se que:

— Atestamos também que o uso de dados diferentes entre o cenario econémico de junho e o
cenario econdmico de setembro nao tem impactos relevantes no periodo de 60 anos,
usado nesse estudo, para o calculo da taxa de juros
- Uma taxa de desconto real de 5,71% a.a. seria adequada e aderente para a avaliacdo

atuarial dos compromissos do Plano CD da Real Grandeza, considerando que o plano
mantenha uma alocagéo similar & alocacao atual no longo prazo

* Opinidao do Atuario
— Pelo exposto, o mencionado estudo apontou o limite superior definido pela Portaria n°® 197,
de 14/04/2015, de 5,65% a.a. para a avaliagio atuarial de 31/12/2015. Entretanto, cabera
ao Conselho Deliberativo a definicao de que taxa utilizar

MERCER 2015
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ENTRADA EM APOSENTADORIA (1/7)

* Hipotese:
— 50% no 1° ano de elegibilidade
— 20% no 2° ano de elegibilidade
— 100% no 3° ano de elegibilidade

* Metodologia Adotada:

— Para fins do Estudo Técnico foi adotada como metodologia para verificacdo da aderéncia
a analise das aposentadorias efetivamente concedidas em confrontacdo com a hipétese,
conforme segue

— Com base nos eventos observados de entrada em aposentadoria, foram elaboradas
tabelas contemplando o tempo entre a primeira elegibilidade e o requerimento da
aposentadoria e calculada a percentagem de cada tempo em relacdo ao total de entradas
em aposentadoria




ENTRADA EM APOSENTADORIA (2/7)

3%ano de
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* Plano BD
Tempo para requerer o beneficio
Periodo 1 ano de 2°ano de 3° ano de 1°ano de 2° ano de
elegib. elegib. elegib. elegib. (%) elegib. (%)
01/09/2012 a 31/08/2013 116 44 397 20,8% 7.9%
01/09/2013 a 20/06/2014 232 40 322 39,1% 6,7%
01/07/2014 a 30/06/2015 5 36 165 20.2% 14,3%
Total 399 120 884 28,4% 8,6%

+ Comentarios sobre Divergéncia entre Esperado e Ocorrido

elegib. (%)
71,3%
54,2%
65,5%
83,0%

— Analisando o quadro acima, verifica-se que os percentuais de entrada em aposentadoria
adotados nas projecdes apresentam distorcdes em relagéo aos percentuais observados

* Opiniao do Atuario

— Por observar um comportamento distinto em relacdo a hipotese adotada, consideramos
que a hipotese utilizada na ultima avaliagdo atuarial ndo esta aderente a populacdo do

Plano de Beneficio Definido da Fundacédo Real Grandeza

ENTRADA EM APOSENTADORIA (3/7)

« Plano BD

seguinte hipotese:

@'G reaL GranDEZA

Com o objetivo de adequar a hipotese a realidade do plano, recomenda-se a utilizacao da

- 50% na 1? elegibilidade: ao atingir 55 anos de idade, 10 anos de servico e elegibilidade ao

INSS

— 40% na 2° elegibilidade: nas idades seguintes e até 1 ano antes de atingir 60 anos de

idade, 10 anos de servigo e elegibilidade ao INSS

— 100% na 3? eleqibilidade: ao atingir 60 anos de idade, 10 anos de servico e elegibilidade ao

INSS

Tempo para requerer o beneficio

1% elegib. 2" elegib. 3* elegib. 1 elegib. (%) 2° elegib. (%)
01/09/2012 a 31/08/2013 141 246 170 25,3% 44,2%
01/09/2013 a 30/06/2014 249 182 163 41.9% 30,6%
01/07/2014 a 30/06/2015 52 81 119 20,7% 32,1%
Total 442 509 452 31,5% 36,3%

32 elegib. (%)

30,5%
27,5%
47.2%
32,2%
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ENTRADA EM APOSENTADORIA (4/7)

« Plano BD

Recomendamos que as Patrocinadoras manifestem concordancia em relacdo a hipotese de
entrada em aposentadoria para utilizacdo na avaliagdo atuarial de 2015

* Um aspecto importante sobre o comportamento da entrada em aposentadoria em planos de
previdéncia no Brasil é avaliar a situacio do participante antes desse momento. Participantes
do plano de beneficio definido que terdo um beneficio limitado podem postergar a
aposentadoria para manter a remuneracao atual

2'5 REAL GRANDEZA

ENTRADA EM APOSENTADORIA (5/7)

+ Plano CD
Tempo para requerer o beneficio
1% ano de 2° ano de 3% ano de 1° ano de 2° ano de 3°ano de
elegib. elegib. elegib. elegib. (%) elegib. (%) elegib. (%)
01/09/2012 a 31/08/2013 A 2 3 58,3% 16,7% 25,0%
01/09/2013 a 30/06/2014 31 4 - B8 6% 11,4% 0,0%
01/07/2014 a 30/06/2015 25 1 2 89,3% 36% 71%
Total 83 i 5 B4,0% 9,3% 6,7%

Resultados considerando a elegibilidade a aposentadoria normal

+ Comentarios sobre Divergéncia entre Esperado e Ocorrido
— Analisando o quadro acima, verifica-se que os percentuais de entrada em aposentadoria
adotados nas projegoes apresentam distor¢cdes em relacio aos percentuais observados.

* Opiniao do Atuario
— Por observar um comportamento diferente em relagéo a hipotese adotada, consideramos
que a hipotese utilizada na dltima avaliagdo atuarial ndo esta aderente a populacéo do

Plano de Contribuicdo Definida da Fundag&o Real Grandeza.
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ENTRADA EM APOSENTADORIA (6/7)

* Plano CD

+ Com o objetivo de adequar a hipétese a realidade do plano, recomenda-se a utilizagao da
seguinte hipotese:

— 50% na 1° elegibilidade: ao atingir 55 anos de idade e 10 anos de servico

— 15% na 22 elegibilidade: nas idades seguintes e até 1 ano antes de atingir 60 anos de
idade e 10 anos de servico

— 100% na 3? elegibilidade: ao atingir 60 anos de idade e 10 anos de servico

Tempo para requerer o beneficio
1° elegib. 2° elegib. 3* elegib. 1* elegib. (%) 2* elegib. (%) 3° elegib. (%)
01/09/2012 a 31/08/2013 5 1 6 NJ7% 8,3% 50,0%
01/09/2013 a 30/06/2014 29 2 4 82,9% 5,7% 11,4%
01/07/2014 a 30/06/2015 25 - 3 89,3% 0,0% 10,7%
Total 59 3 13 78,7% 4,0% 17,3%
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ENTRADA EM APOSENTADORIA (7/7)

« Plano BD

+ Recomendamos que as Patrocinadoras manifestem concordancia em relacdo a hipbtese de
entrada em aposentadoria para utilizacdo na avaliacdo atuarial de 2015

+ Um aspecto importante sobre o comportamento da entrada em aposentadoria em planos de
previdéncia no Brasil & avaliar a situacdo do participante antes desse momento. No plano de
contribui¢ao definida a postergagao também pode ser uma alternativa para reduzir o impacto
da reducdo do beneficio pelo aumento da expectativa de vida e perda de rentabilidade do
mercado financeiro
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PARECER CONCLUSIVO DO ATUARIO

+ Em sintese, como resultado deste estudo, recomendamos que as hipoteses biométricas
utilizadas para encerramento do exercicio de 2014 sejam mantidas para a avaliagéo atuarial
de fechamento do exercicio de 2015, & excecdo das premissas de entrada em aposentadoria
e taxa de juros, a serem avaliadas pela Entidade e Patrocinadoras

* Ressaltamos que, apesar de ter sido utilizada para o presente Estudo uma base cadastral de
apenas 3 anos, que n&o representa um nimero de ocorréncias suficientemente grande para
que as analises pudessem ser efetuadas com a utilizacdo de técnica estatistica sofisticada e
mesmo verificando-se que as hipéteses vigentes mostraram-se um pouco divergentes do
observado, temos que considerar que as mesmas sao formuladas considerando o longo
prazo das projegbes as quais se destinam e, portanto, podem, no curto prazo, nao serem
necessariamente realizadas, dando origem a apuragdo de ganhos e perdas atuariais

*+ Sobre as premissas de crescimento salarial e rotatividade a entidade deve solicitar a
manifestagado das patrocinadoras sobre a manutencao ou alteracdo das premissas anteriores

* Recomenda-se que as analises realizadas sejam revistas periodicamente, com o objetivo de
identificar tendéncias relevantes que possam vir a indicar necessidade de alteracéo

MERCER 2015

2‘5 REAL GRANDEZA
Fundacto do Povadoac o ¢ Areiace Sot o

CONSIDERAGOES FINAIS

* As patrocinadoras precisam se manifestar formalmente sobre as hipoteses de crescimento
salarial e rotatividade

+ Os Atestados de Validagdo do AETQ (informacées relativas aos investimentos) e ARPB
(informagdes relativas aos dados cadastrais ) fazem parte do Estudo Técnico para
Fundamentacao das Hipéteses Atuariais a serem utilizadas na Avaliacdo Atuarial do Exercicio
de 2015, assim como Estudo Técnico de Aderéncia de Taxa de Juros
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