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Parecer de Risco e Conformidade Legal

PARECER DE RISCO E CONFORMIDADE LEGAL =
MANUAL DE DIRETRIZES DO PROCESSO DE
INVESTIMENTOS DA FRG 2017

A Assessoria de Controles Internos (ACI), segundo o Manual de Organizacdo da REAL GRANDEZA
aprovado por meio da RC n°® 005/376, de 19/12/2016, é a &rea operacional responsavel pela
mensuracdo, controle e ajuste permanente dos riscos envolvidos no processo de investimentos da
REAL GRANDEZA. Dentro de tal contexto, este relatério tem como objetivo atestar que as
recomendacdes elaboradas pela Diretoria de Investimentos e enviadas ao CIRG atendem a legislacao
vigente e aos diversos normativos internos que tratam sobre o processo de investimentos.

1. Documentacigo Analisada pela Caontroladaria lnterma

Para verificar o enquadramento das propostas constantes no relatério “Manual de Diretrizes do
Processo de Investimentos da FRG 2017” apresentado ao CIRG na 12 quinzena de outubro de 2017,
foram analisados os seguintes documentos:

(&) Minuta do Relatério enviada pela GOI em 10 de outubro de 2017;

(b) Politicas de Investimentos dos Planos BD e CD, dos Fundos Assistenciais e do PGA da REAL
GRANDEZA;

(c) Politica de Gestédo de Risco dos Investimentos da REAL GRANDEZA e Diretrizes do Processo de
Investimento.

2. Concluszo

A Assessoria de Controles Internos revisou o relatério “Manual de Diretrizes do Processo de
Investimentos da FRG 2017 e ratifica as avaliacbes de risco constantes deste material, ndo
verificando desconformidade prévia aos regulamentos internos da REAL GRANDEZA e a
legislac&o vigente nas recomendacgdes apresentadas.

Rio de Janeiro, 11 de outubro de 2017

Renato Menezes de Oliveira
Analista — Assessoria de Controles Internos

Marcelo Soares Mendonca
Analista — Assessoria de Controles Internos

Abilio Santos Ferreira Filho
Gerente da Assessoria de Controles Internos

Sergio Wilson Ferraz Fontes
Diretor Presidente
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MANUAL DE DIRETRIZES DO PROCESSO DE
INVESTIMENTOS DA FRG 2017

1. Introducéo

O objetivo deste relatorio é apresentar as alteracdes feitas na primeira revisdo do Manual de Diretrizes
do Processo de Investimentos da FRG (“Diretrizes” ou “Manual”), originalmente escrito em 2011,
revisado em 2015 e com previsao de haver revisdes periddicas para adaptacdo aos novos cenarios e
atuais condi¢cbes econdmicas.

Em 2015, o Manual foi revisto com o intuito de contemplar as alteragdes no cenario macroecondémico
brasileiro, bem como alteragcdes no segmento de Fundos de Penséo, e mesmo dentro da legislacdo
vigente.

No ano de 2017, a revisdo do Manual buscou incorporar as diretrizes e a forma de atuacdo da Real
Grandeza nos Investimentos no Exterior realizados pela Entidade.

2. Apresentacso

O objetivo do manual é apresentar 0s objetivos, estratégias e procedimentos de gestdo adotados no
processo de investimentos da REAL GRANDEZA — FUNDACAO DE PREVIDENCIA E ASSISTENCIA
SOCIAL. A concepcdo 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 gestdo dos recursos financeiros por meio de seus diversos normativos internos,
tais como o Estatuto Social, 0 Manual de Principios de Governanga Corporativa, o Cédigo de Etica e
as Politicas de Investimentos dos planos de beneficios administrados pela REAL GRANDEZA.

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

2.1 FONTES

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

o Pioneering Portfolio Management — David F. Swensen, Chief Investment Officer, Yale University;

e Statement of Investment Policy for Asset Allocation Strategy - CALPERS, fundo de penséo de
funcionarios publicos do estado da Califérnia;

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

e Resolugdo CMN n° 3.792, de 24 de setembro de 2009 — Conselho Monetéario Nacional
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2.2 METODOLOGIA DE TRABALHO

Em sua 432. reunido extraordindria, realizada no dia 17 de agosto de 2010, o Comité de Investimentos
da REAL GRANDEZA (CIRG) aprovou a criacdo 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 apreciacdo 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 os
topicos essenciais para definicho do processo de aplicacdo dos recursos financeiros da REAL
GRANDEZA:

o Missao: Define as razbes que o processo de investimentos da REAL GRANDEZA tem para existir
e 0s propoésitos que os envolvidos devem buscar ao acumular recursos financeiros para
participantes e assistidos.

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

o Filosofia de Investimentos: S&o as convicg¢des 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 alcancar os objetivos institucionais
estabelecidos.

e Gestao do Portfélio: Baseando-se na Filosofia de Investimentos previamente elaborada, aborda
0s procedimentos necessarios para a construcdo das carteiras de ativos financeiros da REAL
GRANDEZA e suas politicas de administragédo para as principais classes de ativos.

2.3 MISSAO

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”
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Com a finalidade de apenas orientar os envolvidos na aplicacdo dos recursos, e ndo especificar um
alvo quantitativo obrigatério, baliza-se como uma meta de retorno satisfatéria para os planos de
beneficios da REAL GRANDEZA, enquanto as condi¢cdes de mercado permitirem, uma rentabilidade
em termos reais entre 2% e 3% ao ano acima da meta atuarial e/ou de investimentos no longo prazo.

Além disso, com a introducdo da metodologia de calculo da meta atuarial vinculada a rentabilidade da
média dos titulos publicos federais indexados a inflagao, o passivo atuarial das EFPC’s passa a oscilar
de acordo com as variac6es do mercado. Assim sendo, é importante exercer uma gestédo de recursos
focada na reducd@o do risco de reinvestimento e na prote¢cdo do poder de compra dos beneficios
constituidos e a constituir.

3. Filosofia de Investimento

Dentro do contexto do processo de gestédo de recursos financeiros, a Filosofia de Investimentos pode
ser definida como a forma de atuagcdo 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 convicgdes 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, alocacdo tatica e selegcdo de ativos nas aplicacdes
financeiras.

3.1 MODELO DE ATUACAO

A filosofia de investimentos da REAL GRANDEZA fundamenta-se na premissa que 0s precos dos
ativos financeiros séo ineficientes em ciclos de longo prazo, ou seja, apresentam distor¢des relevantes
do que seria 0 seu valor justo. Muitas vezes, porém, esses ciclos de precos sdo tdo extensos que se
torna muito dificil para investidores de horizontes mais curtos se aproveitarem das oportunidades
oferecidas: 0 mercado permanece irracional mais tempo que esses agentes econémicos podem e se
dispdem a suportar.

Dada essa ineficiéncia intrinseca nos ativos financeiros, a REAL GRANDEZA deve aceitar o risco de
ser diferente da opinido média dos agentes econdmicos. O retorno, volatilidade e correlagbes dos
ativos financeiros ndo sao imutaveis, e periodos de descontinuidade sdo muito mais presentes do que
supbe os modelos estabelecidos. O processo de formacdo de pregos é influenciado por diversas
variaveis, que apresentam interacdes 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 aplicacdes financeiras séo
significativas, porém, escassas e esparsas. Portanto, nossa metodologia de atuacdo baseia-se na
disciplina de agir apenas quando temos uma relagcdo de risco/retorno incomum, vantagem
comparativa consolidada, margem de seguranca quantificada e fortes convic¢gbes estabelecidas,
utilizando posi¢cBes proporcionalmente relevantes dentro dos limites de risco estabelecidos nas
Politicas de Investimentos dos planos de beneficios.

Dada a missdo constituida, preferimos reivindicar, em nosso processo de investimentos, um fluxo de
renda real ao invés de um fluxo nominal contratual, seja ele publico ou privado. Com isso, a
concentracdo em ativos com remuneracado atrelada a inflagdo de longo prazo deve ser a principal
caracteristica das carteiras de investimentos da REAL GRANDEZA. Além disso, 0 mapeamento das
tendéncias internacionais, com a consolidacdo do processo de convergéncia dos ativos financeiros
brasileiros para o padrdo de preco observado em paises emergentes similares, 0 monitoramento
constante das relagbes entre os diversos ativos financeiros e a exposicdo a diferentes fatores
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fundamentais de longo prazo séo variaveis relevantes a serem observados na construcdo dos nossos
portfélios.

No processo de investimentos da REAL GRANDEZA, definimos “Risco” como a unidade métrica que
estima a probabilidade de ndo alcancarmos nossa missdo ou 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 flutuacao de precos dos ativos e entendemos que
a melhor forma de conviver com ela é focar-se no longo prazo, onde os efeitos da volatilidade e dos
eventos pontuais tem pouca relevancia. A capacidade de geracao de valor de um ativo financeiro é
dada majoritariamente por seus fundamentos, que séo refletidos no seu valor intrinseco e no seu
comportamento de precos ao longo do tempo.

Correr risco para obter retorno é alternativa disponivel para qualquer tipo de agente econémico. Nosso
propésito € obter retornos minimizando riscos, além de garantir simultaneamente a liquidez para o
cumprimento dos compromissos assumidos em prazos de maturagdo mais longos. Entendemos que
prejuizos ocasionais fazem parte da rotina da gestdo 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 razdo, damos preferéncia a investimentos em
mercados simétricos, onde a flutuacdo dos precos dos ativos financeiros guarda relacdo com o 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 decisério dos
investimentos da REAL GRANDEZA deve ter como objetivo a valorizagdo do preparo e da proé-
atividade, originando idéias que preencham nossa capacidade executiva e fortalegam nosso senso
critico, mantendo a independéncia em relacdo 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 gestdo dos
seus recursos financeiros. O perfil do retorno obtido por esses investidores deriva-se basicamente da
forma de utilizag&o de quatro instrumentos essenciais na gestéo da carteira de investimentos:

e Alocacdo Estratégica: o ponto de partida da construgdo das carteiras, envolve a definicdo das
classes de ativos que irdo constituir o portfolio e a decisdo da proporcdo do patrimbénio a ser
investida em cada uma delas;

e Alocacao Tatica: consiste no desvio, temporario ou nao, da alocacéo estratégica definida, com o
objetivo de aproveitar eventuais oportunidades ndo antecipadas ou alteracGes significativas nos
cenarios inicialmente estabelecidos;

o Selecdo de Ativos: deriva da administracdo ativa dos ativos dentro de uma classe, ha medida em
gue 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 tentativa de gerar retornos excedentes aproveitando-se de
movimentos ou tendéncias de curto prazo dos ativos financeiros, fundamentando-se na
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antecipacdo do comportamento dos agentes econdmicos em relagcdo a eventos ou hoticias a
serem divulgados.

A REAL GRANDEZA baseia sua Filosofia de Investimentos na premissa que a Alocacdo Estratégica
€ a ferramenta de gestdo responsavel pela maior parte dos retornos obtidos no decorrer do processo
de administracdo de recursos, diminuindo a dependéncia dos seus resultados financeiros a fatores
temporarios ou de alto grau de incerteza. Sendo assim, a eventual aplicacdo de Politicas de
Rebalanceamento de Carteira, a fim de corrigir desvios originados pela variagdo de desempenho
efetivamente observada dos ativos financeiros, € um instrumento essencial na execucdo das
estratégias de investimentos da REAL GRANDEZA. As eventuais recomendacdes para adequacao
das posicoes a Alocacao Estratégica estabelecida ocorrem a partir da observacéo efetiva de variacdes
de precos dos ativos superiores a de um (1) desvio padréo projetado nos estudos de Asset Liability
Management(ALM).

A Alocacao Tatica também deve ter um papel relevante na composicao da rentabilidade do portfélio
da REAL GRANDEZA, ainda que ndo tao significativo quanto a Alocacéo Estratégica. Tal percep¢ao
fundamenta-se no arcabouco da nossa Metodologia de Atuacéo, definida no item 2.1, que trabalha
sobre a hipétese da ineficiéncia dos mercados financeiros, o que cria esporadicamente distor¢des
relevantes do que seria o valor justo dos ativos e, consequentemente, oportunidades de investimento
de relacdo retorno-risco incomum. Além disso, como o principio tedrico da diversificacdo dos ativos
ndo funciona adequadamente em periodos de descontinuidade, a Alocacdo Tatica torna-se uma
ferramenta essencial de controle dos riscos assumidos e de ajuste das carteiras em virtude de
alteracdes significativas de cendrio.

Diante de tal contexto, a Filosofia de Investimento da REAL GRANDEZA estabelece uma das
seguintes razdes para a utilizacdo da Alocacgéo Tética nos seus portfélios:

e Antecipacdo de uma mudanca na Alocacdo Estratégica, em funcdo de futuras alteracbes
previstas nas premissas adotadas nos estudos de Asset Liability Management (ALM);

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

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

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

Em relacédo a Selecao de Ativos, novamente a premissa da ineficiéncia dos ciclos de longo prazo dos
mercados financeiros implica na utilizacdo da Selecdo de Ativos como instrumento de geragédo 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 relacdo a média do
mercado, representada pelos benchmarks existentes, seu potencial de impacto € bem menor que as
duas ferramentas anteriores.

Por fim, a exposicao a fatores pontuais de curto prazo, de dificil previsdo e controle, pode infligir sérios
prejuizos as estratégias estabelecidas e fundamentadas nas premissas da filosofia de investimentos
da REAL GRANDEZA. Portanto, evitamos ao maximo a utilizacdo do Market Timing dentro de nossas
politicas de atuacao.
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3.3 FASES DOS CICLOS DE PRECOS DOS ATIVOS FINANCEIROS

O comportamento dos ativos financeiros é marcado por ciclos de precos de extensa duracdo, sendo
fator fundamental na avaliacdo do investimento ou do desinvestimento de qualquer posicdo no
portfélio da REAL GRANDEZA a identificacdo de em qual fase ela se encontra e qual a projecao de
comportamento futuro a ser esperado diante das premissas estabelecidas.

e Fase |. Deslocamento: alguma alteracdo nas circunstancias mico/macro econdmicas
estabelecidas provocam uma mudanca de paradigmas para determinados ativos ou classes de
ativos;

o Fase Il. Reconhecimento: agentes econdmicos reconhecem e precificam as novas circunstancias
econdmicas;

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

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

e Fase V. Aflicdo: alguns agentes comegcam a perceber os exageros e revertem suas posicoes
originais;

e Fase VI. Reviravolta: um novo padrdo de comportamento de precos se estabelece.

4. Gestéo de Partidlio (Classes de Alivas)

4.1 RENDA FIXA
4.1.1 Objetivo

Na gestéo dos recursos financeiros da REAL GRANDEZA, o papel da Renda Fixa €, 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
padrbes internacionais, os mesmos sao limitados. Ou seja, a Renda Fixa, em um horizonte distante,
nao serd a classe de ativos que originara os ganhos excedentes necessarios para atingir nossos
objetivos institucionais..

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

4.1.2 Modelo de Atuacdo 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,
decisdes do Banco Central, etc), o que torna a estratégia de atuacao em horizontes mais curtos um
fator de destruicdo de valor.
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Ativos de longo prazo ligados a inflacdo sdo a melhor alternativa para aproveitar a visdo do processo
de convergéncia das taxas de juros brasileiras para padrfes internacionais, ja que, além 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 periodos que envolvam reducdo das expectativas de inflacdo estabelecidas, enquanto
alocacbes em operacdes compromissadas (Caixa) funcionam para garantir a liquidez e a estabilidade
dos portfélios.

Em relacdo 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 acdes, ja que a capacidade de uma companhia honrar os
compromissos assumidos esté diretamente ligada com a sua capacidade operacional, e oferecem um
retorno projetado muito menor que uma eventual participacdo acionaria na sociedade.

Diante de tal contexto, a REAL GRANDEZA adota uma alocacéo limitada a 5% do patrimbnio 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 gestdo dos recursos financeiros da REAL GRANDEZA, o papel da Renda Variavel é o de originar
0 retorno excedente necessario para atender os objetivos institucionais de superar as taxas de juros
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 padréo 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 prote¢do de longo prazo
contra a reducao do valor dos beneficios por meio da inflagdo, e expdem as carteiras de investimentos
dos planos de beneficios a um conjunto diversificado de tendéncias fundamentais, melhorando sua
relacé@o de risco e retorno de longo prazo.

4.2.2 Modelo de Atuagdo da REAL GRANDEZA

A lucratividade das companhias constituiu a for¢a basica que determina o retorno de longo prazo dos
ativos do segmento de Renda Variavel. Antecipar a direcao dos lucros corporativos é uma tarefa que
pode ser atingida, pois eventuais premissas sobre as empresas, apesar de desafiadoras, envolvem
variaveis muito menos complexas do que aquelas que influenciam os fatores macroecondmicos.
Nessa Ultima opcdo ndo é suficiente apenas antecipar as forcas econdmicas subjacentes, mas
também prever o impacto, em termos de dire¢cdo, magnitude e interpretacdo dos agentes de mercado
dessas macro-variaveis nos precos dos ativos.

Sendo assim, a gestdo dos investimentos da REAL GRANDEZA em Renda Variavel tem como
premissa essencial a hipétese que o sucesso favorece uma abordagem rigorosa, fundamentalista e
bottom-up de previséo de fluxo de caixa. Nosso objetivo primordial no processo de selecdo de ativos €
0 de pagar menos que o valor justo por um fluxo de lucros crescendo acima da média em um
horizonte de longo prazo, evitando uma exposicdo elevada a fatores pontuais. Perseguimos
estratégias puramente “macro” em renda variavel apenas quando circunstancias permitem elevado
grau de confianca.
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Junto com a Avaliacdo do Negécio (lucratividade acima da média) e com a Avaliacdo de Valor (precos
de aquisicdo ou alienacdo adequados), a Avaliagdo da Governanca de uma empresa compde o
conjunto de fatores essenciais no processo de andlise fundamentalista. O alinhamento de interesses
entre a gestdo e os acionistas é o principal fator de risco a ser monitorado na avaliacdo de uma
companhia, ja que é mais do frequente o atrito entre os atos da administracdo e os desejos dos
acionistas. Vale destacar a importancia da utilizacdo de critérios socialmente responséaveis no
processo de aplicacdo de recursos deste segmento, enfatizando o foco no desenvolvimento
sustentavel na composicdo das carteiras de investimentos.

O modelo de gestéo 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 devem atuar na
direcdo oposta a da média, esperando se beneficiar das compras a niveis mais deprimidos ou de

vendas a niveis significativamente atrativos, desde que baseados em analises fundamentadas e

consistentes. Investidores, na média, tendem a enfatizar os vencedores passados e evitam perdedores

de ontem, adquirindo posicbes relevantes em renda variavel nos topos de performance e
permanecendo sub-investidos em a¢cfes nos piores momentos.

A formulacédo de teses de investimentos, sobre as empresas ou eventualmente sobre variaveis macro-
econdmicas, é a chave do processo de investimentos em acgfes. Existe uma conexao muito
consistente entre a efetivagéo pratica de uma tese de investimento e a resposta do pre¢o 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 alocacdo a precos mais atrativos. Se a causa do desempenho inesperado
for um desvio da avaliacdo previamente efetuada, uma resposta menos entusiasmada torna-se mais
apropriada. Devemos limitar nossa exposi¢cao global e individual em ativos de renda variavel a um
tamanho que possamos manter confortavelmente, evitando atuagbes impulsivas em momentos de
desempenho adverso.

4.2.3 Classificacéo dos ativos de Renda Variavel por Fatores de Risco

Valor de Mercado

Volatilidade

Liquidez

Endividamento

Momentum

Setor

Exposicéo a fatores macro-econémicos
Governanga

Crescimento de Lucratividade

Valor

N N N NN

4.3 PRIVATE EQuUITY
4.3.1 Objetivo

As eventuais aplicagdes dos planos de beneficios da Real Grandeza em Fundos de Investimento em
Participacdes (FIPs) tém como funcdo principal originar alternativas com expectativas de retornos
reais de 3% a 5% a.a. superiores ao desempenho do mercado de acdes, porém, oriundas de fatores
fundamentalmente diferentes do segmento de renda variavel tradicional.
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Alocacdes em FIPs melhoram significativamente a relagéo de retorno e risco dos investimentos da
FRG, colaborando de forma essencial para o alcance das metas institucionais estabelecidas, ao expor
os portfélios a: (A) ativos com menor grau de eficiéncia em sua precificacdo; (B) um conjunto mais
diversificado de tendéncias microeconémicas do que as disponiveis ao publico em geral e; (C) prazos
de maturagéo condizentes com os horizontes de investimentos de um fundo de pens&o maduro como
a Real Grandeza.

4.3.2 Modelo de Atuagdo 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 acdes 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 portfélio de participacbes por meio de FIPs,
preferencialmente em empresas de porte mais significativo (Expansion/Growth, Later Stage e Buyout)
e nao via projetos individuais, a fim de estabelecer uma opg¢éo 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 captacdo de recursos de longo prazo;
(c) Focadas na criacdo de valor via aumento da produtividade ou melhorias operacionais;
(d) Com perspectiva objetiva sobre as diferentes op¢des de estratégias de saida.

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

4.4 IMOVEIS
4.4.1 Objetivo

As principais fungdes do segmento de Imdveis na carteira de investimentos dos planos de beneficios
da REAL GRANDEZA séo de: (I) reduzir a dependéncia do desempenho de ativos mais tradicionais
(renda fixa e variavel), (II) estabilizar os portfélios em momentos de maior instabilidade, dados os
substanciais recebimentos de aluguéis, e (lll) proporcionar uma eventual protecdo dos beneficios
contra altas ndo antecipadas da inflag&o.

Ao indicar uma expectativa de retornos superiores a renda fixa (mas inferiores aos do mercado de
acOes), o segmento de Imodveis contribui de forma importante para a otimizagcdo da relagédo

retorno/risco das carteiras de investimentos, ja que seu desempenho é originado por fatores
materialmente distintos do que determinam os resultados de outras classes.

FRG/Diretoria de Investimentos 9/13 outubro/2017 (12 Quinzena)



25

V- Manual de Diretrizes
do Processo de
Investimentos da FRG
2017

4.4.2 Modelo de Atuacdo da REAL GRANDEZA

No segmento de Imodveis, projetos individuais sdo custosos em termos administrativos e mais
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 Reposi¢cao”
adequado e, pelo menos, com expectativa de compromisso de aluguel de longa maturacdo a ser
estabelecido com instituigdes de porte relevante.

As caracteristicas intrinsecas desta classe de ativos ndo permitem a aplicacdo de estratégias
passivas, replicando um determinado indice de referéncia. Sendo assim, o processo de sele¢cdo de
gestores ativos, e a capacidade da equipe interna da REAL GRANDEZA de identificar as instituicbes
com completo alinhamento de interesses com 0s cotistas e um real talento para adicionar valor de
longo prazo, é a chave para o sucesso neste tipo de investimento.

4.5 RETORNO ABSOLUTO
4.5.1 Objetivo

Na gestéo dos recursos financeiros da REAL GRANDEZA, o papel do segmento de Retorno Absoluto
€, essencialmente, melhorar a relagdo risco/retorno do portfélio global, reduzindo a dependéncia
exclusiva do desempenho dos mercados de renda fixa e renda variavel.

Uma carteira de estratégias de Retorno Absoluto colabora para estabilizar as oscilacdes dos
investimentos em periodos de instabilidade financeira ao proporcionar, no longo prazo, retornos
compativeis com o do mercado de ac¢des, mas com uma volatilidade inferior e originados por fatores
materialmente distintos do que determinam os resultados de outras classes, ja que aproveita
instrumentos que ndo podem ser utilizados pela gestao prépria da REAL GRANDEZA, nos termos da
legislacéo vigente.

4.5.2 Modelo de Atuacdo da REAL GRANDEZA

As caracteristicas intrinsecas do segmento de Retorno Absoluto ndo permitem a aplicacdo de
estratégias passivas, replicando um determinado indice de referéncia. Sendo assim, o processo de
selecdo de gestores ativos, e a capacidade da equipe interna da REAL GRANDEZA de identificar as
instituicdes 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 ndo antecipadas em um segmento por natureza volatil.

O foco de atuacdo da REAL GRANDEZA em fundos de Retorno Absoluto concentra-se na montagem
de uma carteira diversificada de estratégias diferenciadas e nado 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.

FRG/Diretoria de Investimentos 10/13 outubro/2017 (12 Quinzena)



25

V- Manual de Diretrizes
do Processo de
Investimentos da FRG
2017

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
empréstimos e ndo possuimos a decisdo de investimentos.

A principal fungdo do segmento de Empréstimos a Participantes na carteira de investimentos
dos planos de beneficios da REAL GRANDEZA é proporcionar remuneracao atrelada a
inflacdo de longo prazo. Além disso, reduz a dependéncia do desempenho de outros ativos,
proporcionando maior diversificacao.

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 otimizacdo da relacdo retorno/risco das carteiras de
investimentos pois seu desempenho é originado por fatores distintos do que determinam os
resultados de outras classes.

4.6.2 Modelo de Atuacdo da REAL GRANDEZA

No segmento de Empréstimos, a analise de crédito individual possui papel fundamental na
concessdo como mitigagcdo do risco. A carteira possui inadimpléncia reduzida devido ao
modelo de desconto em folha de pagamento de participantes ativos e assistidos. As taxas
dos empréstimos tém como base a legislacdo 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.

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 maturacédo a serem estabelecidos com os
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 sdo a chave para o sucesso neste tipo de
investimento.

4.7 INVESTIMENTO NO EXTERIOR
4.7.1 Objetivo

As eventuais aplicacdes dos planos de beneficios da REAL GRANDEZA em ativos no exterior
procuram reduzir a dependéncia das carteiras de investimentos dos fatores de risco
exclusivamente locais, ao expor os portfolios a estratégias de gestdo nao disponiveis no
mercado brasileiro.
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Alocacdes neste segmento, além de promover uma melhora da relagéo de retorno e risco dos
investimentos dos planos de beneficios, por meio da exposicdo das carteiras a estratégias
diferenciadas, também podem servir como alternativa de diversificagdo para aplicacdes na
renda variavel tradicional, baseada exclusivamente em acfes domeésticas. Quando
enquadradas neste tipo de estratégia, deverdo ser entdo investimentos fundamentados ou (a)
no crescimento esperado de lucro das empresas investidas, ou (b) na identificacdo de um
diferencial de gestdo dos produtos selecionados ou (c) na perspectiva de um desempenho
favoravel dos mercados de renda variavel globais no longo prazo.

4.7.2 Modelo de Atuacdo da REAL GRANDEZA

Diante dos objetivos estabelecidos e do arcabouco regulatério atualmente vigente, a REAL
GRANDEZA pautara sua atuacao neste segmento exclusivamente por meio de fundos de
investimento estabelecidos localmente sob a regulacdo da Comisséo de Valores Mobiliarios,
e que invistam apenas em estruturas também regulamentadas por 6rgdos de supervisdo
internacionais, ndo sendo admitidos domicilios considerados paraisos fiscais em lista
divulgada pela Receita Federal do Brasil.

A fim de estimular, além da diversificacdo dos riscos, a busca permanente da agregacao de
valor a expectativa de rentabilidade dos planos de beneficios, deverdo ser originadas
alternativas de investimento no segmento, que, de forma agregada, contem com uma
expectativa de rentabilidades superiores a Meta de Investimentos mais 2% a.a. ao final de
seu ciclo de investimento. As definicbes globais de risco e retorno esperadas para o
segmento e suas subclasses de ativos serdo atualizadas anualmente no estudo de ALM.

Além da perspectiva de criagcdo de valor no longo prazo, a REAL GRANDEZA devera optar
preferencialmente por opgdes que guardem algumas das seguintes caracteristicas:

a) N&o sejam devidamente representadas setorialmente no mercado brasileiro;

b) Guardem uma baixa correlacéo projetada com os ativos locais;

c) Apresentem um diferencial estabelecido em sua gestao;

d) Apresentem uma politica de hedge cambial, a excecdo de realocacdo no segmento de
renda variavel;

e) Apresentem um conjunto diversificado de cotistas potenciais e efetivos;

f) Possa ser classificadas como Renda Fixa (Global e Brasil), Renda Variavel (Global ou
Paises Desenvolvidos) ou Alternativos (Hedge funds, Fundos de Private Equity).

Alocacgbes passivas poderdo ser adotadas, via Exchange Traded Funds (ETF’s), com o
objetivo de refletir estratégias ou tendéncias identificadas pela equipe interna, desde que
aprovadas pelos 6rgaos internos competentes.
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5. Cansideracdes Finais

Este manual e suas diretrizes serdo efetivos apenas apds aprovacdo dos 6rgdos de administracédo
competentes.

Rio de Janeiro, 11 de outubro de 2017.

Antonio J. Gentil Machado Filho
Gerente de Operagdes de Investimentos

Patricia Corréa de Queiroz
Gerente de Analise de Investimentos

Clarisse Heck Machado
Assistente da Diretoria de Investimentos

Eduardo Henrique Garcia
Diretor de Investimentos
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