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1 Introducao

A INERGUS é uma Entidade Fechada de Previdéncia Complementar, constituida na forma da
legislacdo pertinente em vigor, de carater ndo econdmico e sem fins lucrativos, com autonomia
administrativa e financeira. Sua fungao é administrar e executar planos de beneficios de natureza
previdenciaria. Responsavel pela gestdao e administragdo do plano CD, possui como patrocinadora a
Energisa Sergipe — Distribuidora de Energia S/A e o proprio Inergus.

Conforme estabelece a Lei Complementar 109/2001 e Resolugio CMN n? 3792/2009" que contém
as diretrizes de aplicacdo dos recursos garantidores dos planos de beneficios administrados pelas
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC), as entidades fechadas de previdéncia
complementar devem definir a Politica de Investimentos para cada um dos planos por ela
administrados.

2 Governanga Corporativa

A adogdo das melhores praticas de Governanga Corporativa garante que os envolvidos no processo
decisério da Entidade cumpram seus cddigos de conduta pré-acordados a fim de minimizar
conflitos de interesse ou quebra dos deveres.

Assim, com as responsabilidades bem definidas compete a Diretoria Executiva, que é a responsavel
pela administracdo da Entidade, pela elaboracado da Politica de Investimentos, que deve submeté-la
para aprovagdao ao Conselho Deliberativo, o principal agente nas definigdes das politicas e das
estratégias gerais da Entidade. Cabe ainda ao Conselho Fiscal, o efetivo controle da gestao da
entidade, de acordo com o Art. 199, da Resolugdo CGPC n.2 13, de 12 de outubro de 2004, que deve
emitir relatério de controle interno em periodicidade semestral sobre a aderéncia da gestdo de
recursos as normas em vigor e a esta Politica de Investimento.

Esta estrutura garante a adogdo das melhores praticas de governanga corporativa, evidenciando a
segregacado de funcdes adotada inclusive pelos drgaos estatutarios.

A adocdo de Comité de Investimento é considerada uma boa pratica de mercado, sendo outra
instancia de decisdo ou assessoramento aos Conselhos. Neste caso, ele é composto por pessoas
tecnicamente preparadas e que sao responsaveis pelas recomendagdes encaminhadas a Diretoria e
Conselho Deliberativo. Ainda, podem participar especialistas externos para auxiliar em decisdes
mais complexas ou de volumes mais representativos.

Ainda de acordo com os normativos, esta Politica de Investimento (Pl) estabelece os principios e
diretrizes a serem seguidos na gestdao dos recursos correspondentes as reservas técnicas, fundos e

! Lei Complementar 109/2001, que dispde sobre o Regime de Previdéncia Complementar e outras providéncias, determina que o responsével por
regular as diretrizes para a aplicagdo dos recursos dos planos de beneficios sera o Conselho Monetério Nacional, responsdavel pela publicacdo da
Resolugdo CMN n2 3792/2009, contendo as diretrizes de aplicagdo dos recursos garantidores dos planos de beneficios administrados pelas Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC). Nela determina que as entidades fechadas de previdéncia complementar devem definir a Politica de
Investimentos para cada um dos planos por ela administrados.
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provisoes, sob a administracdo desta entidade, visando atingir e preservar o equilibrio atuarial e a
solvéncia do Plano de Contribuicdo Definida.

As diretrizes aqui estabelecidas sdo complementares, isto é, coexistem com aquelas estabelecidas
pela legislacdo aplicavel?, sendo os administradores e gestores incumbidos da responsabilidade de
observa-las concomitantemente, ainda que ndo estejam transcritas neste documento.

3 Diretrizes Gerais

Os principios, metodologias e parametros estabelecidos nesta Pl buscam garantir, ao longo do
tempo, a seguranca, liquidez e rentabilidade adequadas e suficientes ao equilibrio entre ativos e
passivos do plano, bem como procuram evitar a exposicdo excessiva a riscos para os quais os
prémios pagos pelo mercado nao sejam atraentes ou adequados aos objetivos do Plano.

Esta Politica de Investimentos entrard em vigor em 01 de janeiro de 2013. O horizonte de
planejamento utilizado na sua elaboracdao compreende o periodo de 60 meses que se estende de
janeiro de 2013 a dezembro de 2017, conforme especifica a Resolu¢gdo CGPC No 7, de 4 de
dezembro de 2003

Esta politica estd de acordo com a Resolugdo CMN 3.792 mais especificamente em seu Capitulo 5
“Da Politica de Investimentos”, que dispGe sobre parametros minimos como alocag¢do de recursos e
limites, utilizacdo de instrumentos derivativos, taxa minima atuarial ou indices de referéncia do
plano, as metas de rentabilidade, metodologias adotadas para o aprecamento dos ativos
financeiros e gerenciamento de riscos, além dos principios de responsabilidade socioambiental
adotados.

Em havendo mudancas na legislacdo que de alguma forma tornem estas diretrizes inadequadas,
durante a vigéncia deste instrumento, esta Pl e os seus procedimentos serdo alterados
gradativamente, de forma a evitar perdas de rentabilidade ou exposicao desnecessaria a riscos.
Caso seja necessario, deve ser elaborado um plano de adequagao, com critérios e prazos para a sua
execucdo, sempre com o objetivo de preservar os interesses do Plano.

Se nesse plano de adequagdao o prazo de enquadramento estabelecido pelas disposi¢des
transitorias da nova legislagao for excedido, a Entidade devera realizar consulta formal ao 6rgao
regulador e fiscalizador de acordo com a Instrugao Normativa da PREVIC n? 4, de 6 de julho de 2010
que disciplina o encaminhamento de consultas a Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar — PREVIC.

2
Resolugdo No 3.792, de 24 de setembro de 2009, do Conselho Monetério Nacional, que "dispde sobre as diretrizes de aplicagdo dos recursos
garantidores dos planos administrados pelas EFPC".
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4 Plano de Beneficios

4.1 Identificagdo do Plano de Beneficios

Esta politica de investimento apresenta as diretrizes para a aplicagcdo dos recursos garantidores do
Plano de Contribuicdo Definida, administrado pela INERGUS cujas principais caracteristicas sdo:

+ Tipo de Plano: Contribuicdo Definida

« CNPB: 2008004465

« Indice de Referéncia: INPC + 6%

« Administrador Responsavel pelo Plano de Beneficios (ARPB)*: Maria Bomfim Cruz

« Administrador Estatutario Tecnicamente Qualificado (AETQ)*: José Gomes da Silva Sobrinho

4.2 Caracterizagdo do Plano de Beneficios

O Plano de Beneficios tem como principal objetivo complementar a renda futura de seus
participantes.

Em Planos de Contribuicao Definida (CD), as contribuicdes do participante e da patrocinadora sdo
acumuladas em contas individuais dos participantes do Plano.

Os saldos dessas contas sao valorizados de acordo com os resultados efetivamente observados
pelos investimentos.

Dessa forma, cada participante tera seu “saldo individual de poupancga” acrescido das contribuicdes
realizadas e dos resultados dos investimentos desses recursos.

Os beneficios que os participantes desse tipo de plano irdo usufruir dependem do volume de
recursos efetivamente acumulados durante a sua fase laboral e apds a sua aposentadoria.

O Plano CD faculta ao participante a op¢ao por trés modalidades de percep¢do de renda:

e Resgate parcial ou Total do saldo de poupanca individual acumulado no momento da
aposentadoria e ainda facultativamente a percepcdo de beneficio por:

0 Prazo determinado ou indeterminado: resgate de até vinte e cinco por cento (25%)
de suas cotas acumuladas na Conta Individual Global (CIG);

0 Renda Vitalicia reavaliada atuarialmente a cada ano;

3CGPC 18, de 28 de margo de 2006 que trata “Sem prejuizo da responsabilidade do patrocinador ou do instituidor, a adog3o e aplicacdo das hipéteses
biométricas, demograficas, econdmicas e financeiras sdo de responsabilidade dos membros estatutdrios da EFPC, na forma de seu estatuto, a qual
devera nomear, dentre os membros de sua Diretoria Executiva, administrador responsavel pelo plano de beneficios.

* 0 Capitulo Il da Resolugio CMN 3792 que trata “DAS DIRETRIZES PARA APLICACAO DOS RECURSOS PELOS ADMINISTRADORES” possui em seu Artigo
72 a seguinte orientagdo:“A EFPC pode designar um administrador estatutdrio tecnicamente qualificado (AETQ) para cada segmento de aplicagéo
previsto nesta Resolugdo.”
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Um ponto importante na gestdo dos Planos do tipo CD é que os riscos dos resultados dos
investimentos sdao arcados completamente por seus participantes.

O fato de ndo existir a definigdo de déficit no Plano CD entretanto nao significa que “qualquer

7

risco” é aceitdvel ou adequado a seus participantes.

Ha, no minimo, uma expectativa de beneficios e conseqglientemente de desempenho dos
investimentos que faz com que o Plano seja “justo”.

Deve-se, portanto, buscar atingir essa expectativa, estabelecendo uma meta adequada de retorno
para os investimentos dos recursos dos participantes do Plano.

Na busca por essa meta, os riscos assumidos devem estar em linha com a realidade do mercado.

Desta forma, esta Politica de Investimento é calcada na busca de uma meta de retorno compativel
com as expectativas dos participantes do Plano, procurando-se assumir de forma eficiente os riscos
necessarios para tal.

5 A Carteira Atual

A carteira atual, de acordo com a tabela abaixo, demonstra os percentuais de alocagdo assim como
os limites legais observados por segmento na data 31/10/2012.

LIMITE LEGAL (Resolugdo

SEGMENTO CMIN N° 3.792) CARTEIRA
Renda Fixa 100% 88,2%
Renda Variavel 70% 7,5%
Investimentos Estruturados 20% 0,0%
Investimentos no Exterior 10% 0,0%
Iméveis 8% 0,0%
Operagoes com Participantes 15% 4,3%

Os investimentos do Plano CD do INERGUS seguem a estrutura abaixo:

Carteira Administrada CD Empréstimos

Renda Fixa Renda Variavel

[FIs Condominiais) [FIAs Condominiais)

6 Alocagao de recursos e os limites por segmento de aplicagao

A modalidade do plano de beneficios, seu grau de maturacdo, suas especificidades e as
caracteristicas de suas obrigacdes, bem como o cendrio macroeconémico, determinam as seguintes
diretrizes dos investimentos: as metas de resultado do plano de beneficios e dos segmentos de
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aplicacdo; a alocacdo dos recursos nos diversos segmentos; os limites maximos de aplicacdo em
cada segmento e ativo; os indexadores e prazos de vencimentos dos investimentos; a escolha por
ativos que possuem ou ndo amortizacdes ou pagamento de juros periddicos; dentre outros.

Os estudos de ALM — Asset Liability Management (gerenciamento de ativos e passivos) sdo Uteis na
gestdo dos planos de beneficios e definicdo das diretrizes de investimento. Para o caso de planos de
categoria Contribuicdo Definida, torna-se viavel a realizacdo de estudos de macro-alocacao capazes
de buscar a maximizacdo de resultados dentro dos critérios elegiveis as especificidades do plano.

6.1 Alocagdo dos investimentos

A Supervisdo Baseada em Riscos apresentada pela PREVIC verifica a exposicdo a riscos e os
controles sobre eles exercidos, atua de forma prudencial sobre as origens dos riscos e induz uma
gestdo proativa das entidades. A andlise e avaliacdo das adversidades e das oportunidades,
observadas em cendrios futuros, contribuem para a formagao de uma visao ampla do sistema de
previdéncia complementar fechado e do ambiente em que este se insere, visando assim a
estabilidade e a solidez do sistema.

Através de estudo de alocagao que busca maximizar a relagao risco versus retorno conforme
demanda as caracteristicas de um plano de Contribuicdo Definida, ou seja, permite escolher a
carteira que atinge a meta de rentabilidade com o nivel de risco adequado, foram definidas as
alocagdes do plano (levando em conta, ainda, as escolhas de perfis de investimento que ficam a
critério do participante).

A figura abaixo representa um estudo de alocagdo que maximiza a relagdo risco versus retorno
conforme demanda as caracteristicas de um plano de Contribuicdo Definida, ou seja, permite
escolher a carteira que atinge a meta de rentabilidade com o nivel de risco adequado.
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O Grafico acima mostra em seu eixo vertical o valor médio do excedente de retorno do ativo sobre
o passivo e no horizontal o risco, medido como desvio-padrado desse retorno excedente.

Cada ponto no grafico representa uma alocagao de ativos que foi projetada contra o objetivo de
investimento proposto pelo Plano. O ponto destacado em vermelho representa a alocagao que
possui melhor relacdo entre retorno e risco.
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6.2 Limites por segmento

A tabela a seguir apresenta a alocacdo-objetivo e os limites de aplicagdo em cada um dos
segmentos definidos pela Resolucdo CMN n2 3792/2009. Essa alocacdo foi definida com base em
estudo de macro-alocac¢do de ativos, elaborado com o intuito de determinar a alocacdo estratégica
a ser perseguida ao longo do exercicio desta Politica de Investimento, ou com base na estratégia de
gestdo definida para o horizonte de tempo vigente nesta politica. Esta definicdo esta em linha com
os itens 54 e 55 do Guia de Melhores Praticas para Investimentos Previc.

SEGVIENTO LIMITE  ALOCAGAO LA
LEGAL OBJETIVO  |NFERIOR  SUPERIOR
Renda Fixa 100% 52,00% 40% 100%
Renda Variavel 70% 38,00% 0% 50%
Investimentos Estruturados 20% 5,00% 0% 10%
Investimentos no Exterior 10% 0,00% 0% 2%
Iméveis 8% 0,00% 0% 0%
Operagoes com Participantes 15% 5,00% 0% 10%

A alocagao objetivo foi definida considerando o cendrio macroeconémico e as expectativas de
mercado vigentes quando da elaboragao desta politica de investimento, conforme estudo descrito
no item anterior.

Os limites inferiores e superiores das aloca¢cdes foram obtidos a partir de carteiras presentes na
fronteira eficiente do estudo de macro alocagao, o que contribui também para a alocagao
estratégica dos recursos, permitindo movimentos taticos para que sejam feitos ajustes conforme as
condi¢cdes de mercado.

Mudangas no cendrio macroecondmico inevitavelmente alteram as expectativas de retorno dos
ativos, bem como suas volatilidades, o que pode obrigar os administradores do plano a buscar um
novo ponto de equilibrio dentro dos limites de alocacdo de cada segmento.

7 Restrigoes e limites por modalidade de investimento

Na aplicacdo dos recursos, os fundos abertos, exclusivos ou carteiras administradas devem
observar todos os critérios e limites estabelecidos pela legislacdo vigente, em especial, os ditames
da Resolucdo CMN n? 3.792, e demais normas e leis complementares

7.1 Fundos condominiais sob gestdo discriciondria

Na aplicacdo dos recursos, os fundos abertos devem observar todos os critérios e limites
estabelecidos pela legislacdo vigente. Em especial, os gestores devem considerar os ditames da
Resolucdo CMN n? 3.792, e demais normas e leis complementares. A Entidade ndo intervém na
estratégia de alocacdo de gestores externos com mandatos discricionarios.

INERGUS
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7.1.1 Concentrag¢do de Patriménio Liquido

S30 vedados aportes em fundos condominiais cujo Patriménio Liquido seja inferior a RS
100.000.000,00 (cem milhGes de reais) no momento da aplicacdo. Ainda quanto aos fundos
condominiais, fica vedada a participacao superior a 10% do patrimonio do referido veiculo e, esta,
deve ser reenquadrada (por meio de resgates de cotas) em até 30 (trinta) dias ou na primeira janela
de liquidez.

7.2 Fundos exclusivos ou carteiras proprias

As alocagdes em ativos devem observar os ditames da legislagao vigente, Resolugdao CMN n2 3.792,
concomitantemente aos limites e restricdes estabelecidas nos regulamentos, mandatos, contratos
de gestdo e nos tépicos abaixo desta politica de investimentos.

7.2.1 Ac¢des

A Carteira de Renda Varidvel, com excecdo dos fundos de investimentos abertos geridos pelos
Gestores, ndo podera ter agdes dos Gestores de Recursos, sem a prévia autorizagdao do Instituto
Energipe de Seguridade Social — INERGUS.

7.2.2 Operagdes com participantes

E vedada a realizac3o de financiamentos imobilidrios aos participantes.

7.2.3 Titulos de emissdo de Instituicdo Financeira

As aplicacGes em titulos e valores mobiliarios de emissao de instituicbes financeiras autorizadas a

funcionar pelo Bacen estdo limitas a 5% do Patrimoénio Liquido da emissora.

7.2.4 Titulos de emissdo do Tesouro Estadual e Municipal, e Titulos da Divida Agrdria
(TDAs)

E vedada a aplicagdo em titulos e valores mobilidrios de emissdo do Tesouro Estadual ou Municipal,

e Titulos da Divida Agraria.

7.2.5 Titulos enquadrados na categoria Grau Especulativo

Nao sera permitida a aplicagao em titulos e valores mobiliarios considerados, segundo os critérios

estabelecidos nesta Politica de Investimentos, como de grau especulativo.

7.3 Derivativos

As operacdes com derivativos sdo permitidas, desde que respeitados os limites, restricbes e demais
condicOes estabelecidas pela Resolugdo CMN n2 3.792 e regulamentacdes posteriores.

O controle da exposicdo em derivativos sera feito por meio do monitoramento:

dos niveis de margem depositada como garantia de operagdes com derivativos; e

QLS
INERGUS
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« das despesas com a compra de opcgoes.

O controle da exposicdo a derivativos deve ser realizado individualmente por veiculo de
investimento. Os limites devem ser medidos em relagao as alocagdes em:

« Titulos da divida publica federal;
+ Titulos de emissdo de instituices financeiras (CDB, RDB, DPGE, etc); e
« Acdes integrantes do indice Bovespa.

A soma dos investimentos nesses ativos deve ser considerada como denominador na conta da
exposicdo, que devem respeitar os seguintes limites:

+ Até 15% (quinze por cento) de depdsito de margem para operagdes com derivativos;

+ Até 5% (cinco por cento) de despesas com compra de opgdes.

8 Aprecamento de ativos financeiros

Os titulos e valores mobiliarios integrantes das carteiras e fundos de investimentos, exclusivos ou
ndo, nos quais o plano aplica recursos devem ser marcados a valor de mercado, de acordo com os
critérios recomendados pela CVM e pela ANBIMA. Isso ndo exclui a possibilidade, porém, de o
plano contabilizar os titulos que pretende carregar até o vencimento pela taxa do papel, método
chamado de marcacgdo na curva.

A metodologia para aprecamento deve observar as possiveis classificacGes dos ativos adotados pela
EFPC (para negociacdo ou mantidos até o vencimento), observado adicionalmente o disposto na
Res. CGPC n 2.04, de 30 de janeiro de 2002.

O método e as fontes de referéncia adotados para aprecamento dos ativos pela Entidade sdo os
mesmos estabelecidos por seus custodiantes e estdo disponiveis no Manual de aprecamento do
custodiante.

E recomendando que todas as negociacdes sejam realizadas através de plataformas eletrénicas e
em bolsas de valores e mercadorias e futuros, visando maior transparéncia e maior proximidade do
valor real de mercado.

De acordo com o manual de boas praticas da Previc “A verificacdo do equilibrio econémico e
financeiro dos planos de beneficios depende da precificacdo dos ativos, ou seja, é preciso que a
entidade busque, diretamente ou por meio de seus prestadores de servicos, modelos adequados de
apregcamento. A forma de avaliagdo deve seguir as melhores praticas do mercado financeiro na
busca do preco justo, considerando-se ainda a modalidade do plano de beneficios”.

O controle da marcagdao dos papeis é feito por meio de relatdérios gerados mensalmente por
consultores contratados.

QLS
INERGUS
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9 Benchmarks por segmento e metas de rentabilidade

A Resolucdao CMN n? 3.792 exige que as entidades fechadas de previdéncia complementar definam
indices de referéncia (benchmarks) e metas de rentabilidade para cada segmento de aplicacdo.

Entende-se como indice de referéncia, ou benchmark, para determinado segmento de aplicacdo o
indice que melhor reflete a rentabilidade esperada para o curto prazo, isto é, para horizontes
mensais ou anuais, conforme as caracteristicas do investimento. Esse indice estd sujeito as
variagdes momentaneas do mercado.

Por outro lado, a meta reflete a expectativa de rentabilidade de longo prazo dos investimentos
realizados em cada um dos segmentos listados a seguir — rentabilidade esta que pode apresentar
menor volatilidade e maior aderéncia aos objetivos do plano.

SEGMENTO BENCHMARK META DE RENTABILIDADE
Renda Fixa 73% (CDI+0,5%) +27% IMA-B INPC+4,00%
Renda Variavel IBOVESPA INPC+7,91%
Investimentos Estruturados INPC+6,53% INPC+6,53%
Investimentos no Exterior INPC+6,53% INPC+6,53%
Imoveis INPC INPC
Operagoes com Participantes INPC +11% INPC + 11%

10 Mandatos

A despeito da organizagdo de seus investimentos baseada nos segmentos propostos pela legislagao
aplicavel, a Entidade adota a estrutura gerencial de mandatos para o monitoramento de seus
investimentos.

Um mandato pode ser entendido como a consolidagdao de investimentos com caracteristicas
semelhantes em termos de risco, rentabilidade esperada, prazo etc. Além de servir de referéncia
para a gestdo dos recursos, tal estrutura de investimentos serve como parametro para o controle e
monitoramento dos riscos financeiros inerentes a cada mandato.

O quadro a seguir apresenta a estrutura de mandatos adotada, com seus respectivos benchmarks.
Os indices de referéncia e as metas de rentabilidade estabelecidas anteriormente, para cada
segmento, representam uma estimativa da consolidacdo dos mandatos.

MANDATO

BENCHMARK

Renda Fixa Hibrida 73% (CDI+0,5%) +27% IMA-B
Renda Fixa Crédito IPCA IPCA +5,5%

Renda Variavel Ativa IBOVESPA
Investimento Estruturado - Multimercado IFM
Investimento Estruturado — Fll e FIP IPCA + 7%
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A seguir, detalha-se resumidamente a estrutura de cada um dos mandatos observados:

Mandato Hibrido: representa os investimentos em fundos de renda fixa, compostos
predominantemente por titulos publicos, cujo indice de referéncia é dado por uma composicao
entre indices de curtissimo e indices de longo prazo.

Renda Fixa Crédito IPCA: esse mandato engloba os investimentos em veiculos destinados a
aquisicao de titulos privados, que buscam prémio em relagao as taxas de juros praticadas no
mercado através da assuncao de risco de crédito.

Investimento Estruturado - Multimercado: esse mandato relne os fundos multimercados que nao
obedecem, necessariamente, a todos os pontos da legislacao aplicavel as EFPCs. Por outro lado, os
fundos que compdem esse mandato ndao devem utilizar as prerrogativas de investimentos
destinados a investidores qualificados, de acordo com a exigéncia da Resolugdo CMN n2 3792/2009.

Investimento Estruturado — Fll e FIP: Esse mandato redne Fundos de Investimentos Imobilidrios e
Fundos de Participagdo, em que ndo é possivel replicar nenhuma carteira tedrica, porém com
expectativa de retorno semelhante.

Renda Variavel Ativa: esse mandato engloba os investimentos em ativos de renda varidvel com
menor correlacdo com os indices tradicionais do mercado, e que buscam atingir retornos
diferenciados a longo prazo.

11 Gestao de Risco

Em linha com o que estabelece o Capitulo lll, “Dos Controles Internos e de Avaliacdo de Risco”, da
Resolugcdo CMN n2 3792/2009, este topico estabelece quais serdo os critérios, parametros e limites
de gestao de risco dos investimentos.

Reforcado pelo Guia de Melhores Praticas da PREVIC a verificacdo e controle dos riscos inerentes a
gestdo do plano de beneficios devem ser realizados de forma proativa pela Entidade,
estabelecendo os alicerces para a implementacdo do modelo de Supervisdao Baseada em Risco.

O objetivo deste capitulo é demonstrar a analise dos principais riscos destacando a importancia de
estabelecer regras que permitam identificar, avaliar, mensurar, controlar e monitorar os riscos aos
quais os recursos do plano estdo expostos, entre eles os riscos de crédito, de mercado, de liquidez,
operacional, legal, sistémico e terceirizacao.

Esse tdpico disciplina, ainda, o controle de riscos referente ao monitoramento dos limites de
alocagdo estabelecidos pela Resolugdo CMN n2 3792/2009 e por esta politica de investimento.

11.1 Risco Integrado

O fato da Resolugdo CMN n2 3792/2009 dispensar a Fundacdo do calculo da Divergéncia Nao
Planejada (DNP) entre o resultado dos investimentos e o valor projetado para os mesmos, ratifica a
importancia da implementacdo de um modelo préprio que reforca o que esta descrito neste
capitulo.
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mercado crédito atuarial

terceirizacao

A definicdo dos Objetivos de Riscos depende de alguns fatores, como: Definicdo das formas de
medir e comunicar sobre o volume de risco (var, bvar, duration, duration, gap, etc.).

= Identificagdo do apetite a risco do investidor;

= Dimensionamento da real capacidade do investidor para a tomada de risco (depende do
ativo, passivo e dos objetivos);

= Definicdao de volume de risco compativel com o apetite e capacidade do investidor em
termos de volatilidade ou perda maxima; e,

= Determinacdo da alocacdo eficiente do risco na carteira, mantendo o limite global
(orcamento de risco) dentro do aceitavel.

Como a estrutura de investimentos de um plano pode atribuir a discricionaridade de parte da
administracdo dos recursos a terceiros contratados, o controle de alguns dos riscos identificados
serd feito pelos préprios gestores externos, por meio de modelos que devem contemplar, no
minimo, os itens e parametros estabelecidos neste documento.

Da mesma forma, cabera a entidade o controle de alguns riscos conforme define a tabela a seguir:

EXECUCAO DA ATIVIDADE DE CONTROLE

Risco de mercado Gestor/Entidade
Risco de crédito Gestor/Entidade
Risco atuarial Gestor/Entidade
Risco de liquidez Gestor/Entidade
Risco operacional Gestor/Entidade
Risco de terceirizagdo Gestor/Entidade
Risco legal Gestor/Entidade
Risco sistémico Gestor/Entidade

O gestor que eventualmente extrapolar algum dos limites de risco estabelecidos nesta politica de
investimentos deve comunicar a Entidade, que deve tomar a medida mais adequada diante do
cenario e das condi¢ées de mercado da ocasiao.
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Os limites de risco estabelecidos nesta politica de investimento também podem ser monitorados
pela propria Entidade, com eventual auxilio de consultoria externa, uma vez que a mesma responde
pelos seus investimentos perante érgaos fiscalizadores.

11.2 Risco de Mercado

Segundo o Art. 13 da Resolugdo CMN n2 3792/2009, as entidades devem acompanhar e gerenciar o
risco e o retorno esperado dos investimentos diretos e indiretos com o uso de modelo que limite a
probabilidade de perdas maximas toleradas para os investimentos.

Em atendimento ao que estabelece a legislacdo, o acompanhamento do risco de mercado sera feito
através do Value-at-Risk (VaR), que estima, com base nos dados historicos de volatilidade dos
ativos presentes na carteira analisada, a perda esperada.

Também serd utilizado o Benchmark Value-at-Risk (B-VaR), modelo que aponta, com um grau de
confianga e para um horizonte de tempo pré-definido, qual a perda esperada em relacdo a carteira
tedrica do indice de referéncia.

Cabe apontar que os modelos de controle apresentados nos tépicos a seguir foram definidos com
diligéncia, mas estdo sujeitos a imprecisdes tipicas de modelos estatisticos frente a situacdes
anormais de mercado.

11.2.1VaR

Para o consolidado dos segmentos, o controle de risco de mercado sera feito por meio do Value-at-
Risk (VaR), com o objetivo da Entidade controlar a volatilidade da cota do plano de beneficios. Este
sera calculado com os seguintes parametros:

+ Modelo: ndo paramétrico.
+ Intervalo de Confianga: 95%.
« Horizonte: 21 dias uteis.

O controle de riscos deve ser feito de acordo com os seguintes limites:

HORIZONTE
DE TEMPO

MANDATO BENCHMARK LIMITE

Renda Fixa Crédito IPCA NA 1,00% 21d.u.

11.2.2 Benchmark-VaR

Para os investimentos em mandatos dos segmentos de planos BD, o controle de risco sera feito por
meio do B-VaR, um modelo indicado para avaliar a aderéncia da gestdo. Ele pode ser entendido
como uma medida da diferenca entre o retorno esperado do fundo ou carteira em relagao ao
retorno esperado para o benchmark definido.
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O célculo do B-VaR considerara:
+ Modelo: ndo paramétrico.

« Intervalo de Confianga: 95%.

O controle de riscos deve ser feito de acordo com os seguintes limites:

MANDATO BENCHMARK LIMITE 1‘:‘2:3:25
Renda Fixa Hibrida 73% (CDI+0,5%) +27% IMA-B 1,50% 21d.u.
Renda Variavel Ativa IBOVESPA 14,00% 21d.u.
Investimento Estruturado - Multimercado IFM 5,00% 21d.u.

Como o controle do risco de mercado é feito para cada parcela dos investimentos da Entidade onde
isso faz sentido, o risco do portfélio de investimentos como um todo sera monitorado apenas para
fins gerenciais, e nenhum limite sera definido para esse caso.

11.2.3 Andlise de Stress

A avaliacdo dos investimentos em analises de stress passa pela definicdo de cenarios de stress, que
podem considerar mudancas bruscas em varidveis importantes para o aprecamento dos ativos,
como taxas de juros e precos de determinados ativos.

Embora as projecdes considerem as variagoes histéricas dos indicadores, os cenarios de stress ndo
precisam apresentar relagdo com o passado, uma vez que buscam simular futuras variagdes
adversas.

Para o monitoramento do valor de stress da carteira, serdo utilizados os seguintes parametros:
+ Cendrio: BM&F
+ Periodicidade: mensal
O modelo adotado para as analises de stress é realizado por meio do calculo do valor a mercado da

carteira, considerando o cendrio atipico de mercado e a estimativa de perda que isso pode gerar.

Cabe registrar que essas analises ndo sao parametrizadas por limites, uma vez que a metodologia
considerada pode apresentar variagcdes que ndo implicam, necessariamente, em possibilidade de
perda. O acompanhamento terd como finalidade avaliar o comportamento da carteira em cendrios
adversos para que os administradores possam, dessa forma, balancear melhor as exposicoes.

11.3 Risco de Crédito

O risco de crédito dos investimentos do plano sera avaliado com base em estudos e analises
produzidos por gestores exclusivos de crédito, pela prépria Entidade ou contratados junto a
prestadores de servico.

A Entidade utilizara para essa avaliacdo os ratings atribuidos por agéncia classificadora de risco de
crédito atuante no Brasil. Os ativos serdo enquadrados em duas categorias:

g
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» Grau de investimento;
« Grau especulativo.

Para checagem do enquadramento, os titulos privados devem, a principio, ser separados de acordo
com suas caracteristicas.

ATIVO RATING EMISSOR RATING EMISSAO
Titulos emitidos por instituicdo ndo financeira X X
FIDC X
Titulos emitidos por instituicdo financeira X

Os titulos emitidos por instituicdes nao financeiras podem ser analisados pelo rating de emissdo ou
do emissor. No caso de apresentarem notas distintas entre estas duas classificacdes, sera
considerado, para fins de enquadramento, o pior rating.

Posteriormente, é preciso verificar se o papel possui rating por uma das agéncias elegiveis e se a
nota é, de acordo com a escala da agéncia, igual ou superior a classificagdo minima apresentada na
tabela a seguir.

INSTITUICAO FINANCEIRA e NAO

AGENCIA FIDC s
PRAZO - Longo prazo Curto prazo
Standard & Poors brA- brA brA-3
Moody’s A3.br A2.br BR-3
Fitch Ratings A-(bra) A(bra) F3(bra)

Os investimentos que possuirem rating igual ou superior as notas indicadas na tabela serdo
enquadrados na categoria grau de investimento, desde que observadas as seguintes condigdes:

+ Os titulos que ndao possuem rating pelas agéncias elegiveis (ou que tenham classificagcdao
inferior as que constam na tabela) devem ser enquadrados na categoria grau especulativo;

« Caso duas agéncias elegiveis classifiquem o mesmo papel, sera considerado, para fins de
enquadramento, o pior rating;

+ Os titulos que ndao possuem rating pelas agéncias elegiveis (ou que tenham classificagao
inferior as que constam na tabela) devem ser enquadrados na categoria grau especulativo e
nao poderdo ser objeto de investimento;

+ 0O enquadramento dos titulos sera feito com base no rating vigente na data da verificagdo da
aderéncia das aplicagdes a politica de investimento.
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11.3.1 Exposigdo a crédito privado

O controle da exposicdo a crédito privado é feito através do percentual de recursos alocados em
titulos privados, considerada a categoria de risco dos papéis. O controle do risco de crédito deve ser
feito em relagcdo aos recursos garantidores, de acordo com os seguintes limites:

CATEGORIA DE RISCO LIMITE

Grau de investimento + Grau especulativo 45%

Grau especulativo 5%

O limite para titulos classificados na categoria grau especulativo visa a comportar eventuais
rebaixamentos de ratings de papéis ja integrantes da carteira consolidada de investimentos, papéis
gue ja se enquadram nesta categoria e eventuais ativos presentes em fundos de investimentos
condominiais (mandato ndo discricionario). Nesse sentido, o limite acima previsto ndo deve ser
entendido, em nenhuma hipdtese, como aval para aquisicdo de titulos que se enquadrem na
categoria “grau especulativo” por parte dos gestores exclusivos das carteiras e fundos.

11.4 Risco Atuarial

Entende-se por risco atuarial o risco decorrente das obrigacbes da Entidade para com seus
participantes. O monitoramento desse risco é feito a partir da avaliacdo do passivo atuarial de cada
plano, quando cabivel, e também a partir da realizacdo de estudos de macro-alocagdo de ativos que
visem a determinar a melhor estratégia para o cumprimento das obrigacGes atuariais.

11.5 Risco de Liquidez

O risco de liquidez pode ser dividido em duas classes:
« possibilidade de indisponibilidade de recursos para pagamento de obrigacoes;
+ possibilidade de reducdo da demanda de mercado.

Os itens a seguir detalham as caracteristicas destes riscos e a forma como eles serdo geridos.

E importante registrar que os instrumentos de controle apresentados s3o baseados em modelos
estatisticos, que por definicdo estdo sujeitos a desvios decorrentes de aproximacgoes, ruidos de
informacgdes ou de condi¢gdes anormais de mercado.

11.5.1.1 Indisponibilidade de recursos para pagamento de obrigagoes

A gestdo do risco de indisponibilidade de recursos para pagamento de obrigacdes depende do
planejamento estratégico dos investimentos do plano. A aquisi¢cdo de titulos ou valores mobilidrios
com prazo ou fluxos incompativeis com as necessidades do plano pode gerar um descasamento.

INERGUS
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O controle desse risco é feito por meio da elaboracdo do estudo de macro-alocagdo de ativos que
projeta, com base nas caracteristicas do passivo e em dados especificos, o fluxo de caixa do plano
para os proximos anos e recomenda uma carteira de ativos adequada para atender a essas
demandas futuras.

11.5.1.2 Redug¢do de demanda de mercado

A segunda classe de risco de liquidez pode ser entendida como a possibilidade de redugdo ou
inexisténcia de demanda pelos titulos e valores mobilidrios integrantes da carteira. A gestdo deste
risco sera feita com base nos seguinte indicador:

« Percentual da carteira que pode ser negociada em condicdes adversas;
» Participacdo no patrimonio liquido de fundos condominiais.

O controle do risco de liquidez de demanda de mercado sera feito por meio do controle do
percentual da carteira que, em condicbes adversas (20% do volume médio de negdcios), pode ser
negociada em um determinado horizonte de tempo. Esses valores deverao obedecer aos seguintes

limites:
HORIZONTE PERCENTUAL DA CARTEIRA

1 (um) dia util 10%

21 (vinte e um) dias Uteis 25%

O controle da participacdo em fundos condominiais visa a reduzir o risco de o plano se tornar um
dos ultimos cotistas do fundo e eventualmente ter que arcar com prejuizos financeiros decorrentes
da negociacao de titulos e valores mobilidrios com baixa liquidez.

Ainda quanto aos fundos condominiais a Entidade observara:

J No caso de veiculos de investimento com a estrutura de master feeder (um Unico fundo
principal, investido por diversos FICs que, por sua vez, recebem os recursos dos cotistas), a Entidade
monitorard a sua participacdo no fundo principal;

. No caso de investimentos diretos ou mesmo através de carteiras administradas, a Entidade
monitorard a sua participacdo nos fundos investidos. Participacdes superiores a 10% do patrimonio
do referido fundo, devem ser reenquadradas (por meio de resgates de cotas) em até 30 (trinta) dias
ou na primeira janela de liquidez.

11.6 Risco Operacional

Como Risco Operacional é “a possibilidade de ocorréncia de perdas resultantes de falha, deficiéncia
ou inadequacgdo de processos internos, pessoas e sistemas, ou de eventos externos”, a gestdo sera
decorrente de acBes que garantam a adocdo de normas e procedimentos de controles internos,
alinhados com a legislacdo aplicavel.

Dentre os procedimentos de controle podem ser destacados:

+ A definicdo de rotinas de acompanhamento e andlise dos relatérios de monitoramento dos
riscos descritos nos topicos anteriores;
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+ O estabelecimento de procedimentos formais para tomada de decisdo de investimentos:

+ Acompanhamento da formacdo, desenvolvimento e certificacdo dos participantes do
processo decisério de investimento; e

« Formalizagdo e acompanhamento das atribui¢des e responsabilidade das todos os envolvidos
no processo planejamento, execucao e controle de investimento.

11.7 Risco de Terceirizagdo

Na administracdo dos recursos financeiros ha a possibilidade da terceirizacdo total ou parcial dos
investimentos da Entidade. Esse tipo de operacdo delega determinadas responsabilidades a
gestores externos, porém ndo isenta a Entidade de responder legalmente perante os orgdos
fiscalizadores.

Neste contexto, o modelo de terceirizacdo exige que a fundacdo tenha um processo formalizado
para escolha e acompanhamento de seus gestores externos, exatamente em linha com o que
estabelece o Guia de Melhores Prdaticas para Investimentos Previc em seu item 63: “O
procedimento de selecdo dos gestores, pela EFPC, deve conter histdrico, justificativas,
documentacao relacionada, entre outros.”

Mesmo que a Entidade possua um modelo de gestdo interna, o risco de terceirizacdo estd presente,
pelo fato do processo operacional da gestdo depender de alguns terceiros em determinadas
etapas. Na execugdo das ordens de compra e venda é necessario a utilizagdo de uma corretora de
titulos e valores mobilidrios e na precificagdo e guarda dos ativos é necessario um agente
custodiante. Deste modo é importante a fundagdao também possuir um processo formalizado para
escolha e acompanhamento destes prestadores.

11.7.1 Processo de Selegdo e Avaliagdo de Gestores

Na gestdo dos investimentos ha espaco para duas formas basicas de gestdo: passiva e ativa.

Na gestdo passiva, o objetivo é acompanhar de perto o desempenho de um indice de referéncia, ou
seja, de um benchmark. A melhor gestdo passiva produz exatamente o resultado desse indice.
Normalmente os mandatos de gestao passiva sao relativamente faceis de implementar e, portanto,
possuem baixo custo.

Na gestdo ativa, o objetivo é superar o desempenho de um indice de referéncia, ou seja, de um
benchmark. A melhor gestao ativa produz resultados consistentemente superiores ao do indice de
referéncia. Normalmente os mandatos de gestdo ativa sao relativamente dificeis de implementar e,
portanto, possuem custo mais elevados.

Por esses motivos, a avaliagdo do desempenho dos gestores de recursos deve levar em
consideragao essas caracteristicas dos mandatos e métricas de desempenho.

O processo de selecdo e avaliagcdo de gestores deve levar em consideracdo aspectos qualitativos e
guantitativos na analise, de forma que consiga diferenciar os gestores através da mensuragao de
seus indicadores. A escolha de uma amostra comparavel é essencial neste tipo de analise, uma vez
que distorgdes podem ocorrer em virtude do numero amplo de estratégias utilizadas pelo mercado,
a segregacao em mandatos mencionada neste documento contribui para esta diferenciacao.
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A metodologia escolhida deve conter diversas variaveis:
> Janelas utilizadas;
> Pesos;
» Indicadores Qualitativos; e

> Indicadores Quantitativos.

11.7.2 Processo de Selegdo e Avaliagdo de Custodiantes

O processo de selecdo e avaliagdo de custodiantes deve levar em consideracdo aspectos
gualitativos, de forma que consiga diferenciar os prestadores através da mensuracdo de
indicadores, que podem ser divididos em duas grandes classes: atendimento e qualidade das
informacoes.

No atendimento podem ser atribuidas notas em virtude de:
» Tempo de respostas dos questionamentos;
» Tipo de plataforma utilizada; e
» Prazo para envio de informacgdes.

Ja na qualidade das informagdes, as notas podem ser atribuidas de acordo com os problemas mais
observados.

» Codigos ISIN pendentes;

» OperagGes pendentes nos arquivos de posigado;

» Operacges vencidas dentro dos arquivos de posicdo;
» Falta de identificacdo das operacdes; e

» Problema na precificagdo dos ativos.

11.8 Risco Legal

O risco legal esta relacionado a ndo conformidade com normativos internos e externos, podendo
gerar perdas financeiras procedentes de autuacgdes, processos judiciais ou eventuais
gquestionamentos.

O controle dos riscos dessa natureza, que incidem sobre atividades e investimentos que envolvam a
elaboracao de contratos especificos, serd feito por meio:

« Da realizagdo periddica de relatdrios de compliance que permitam verificar a aderéncia dos
investimentos as diretrizes da legislagao em vigor e a politica de investimento;

« Darevisdo periddica dos regulamentos dos veiculos de investimentos, exclusivos ou ndo;

« Da utilizagao de pareceres juridicos para contratos com terceiros.
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12.8. Risco Sistémico

O risco sistémico se caracteriza pela possibilidade de que o sistema financeiro seja contaminado
por eventos pontuais, como a faléncia de um banco ou de uma empresa. Apesar da dificuldade de
gerenciamento deste risco, ele ndo deve ser relevado. E importante que ele seja considerado em
cenarios, premissas e hipdteses para analise e desenvolvimento de mecanismos de antecipacdo de
acoes aos eventos de risco.

Para tentar reduzir a suscetibilidade dos investimentos a esse risco, a alocacdo dos recursos deve
levar em consideragao os aspectos referentes a diversificagdo de setores e emissores, bem como a
diversificacdo de gestores externos de investimento, visando a mitigar a possibilidade de
inoperancia desses prestadores de servico em um evento de crise.

13. Observagao dos Principios S6cio-Ambientais

Os principios socio-ambientais podem ser entendidos como um conjunto de regras que visam a
favorecer o investimento em companhias que adotam, em suas atividades ou através de projetos,
politicas de responsabilidade sécio-ambiental.

A maneira mais comum de adocdo desse conjunto de regras ocorre por meio da adesdo a
protocolos ou iniciativas lideradas por érgaos da sociedade civil e organismos internacionais, como
a Organizacdo das NagGes Unidas (ONU).

A observancia dos principios sécio-ambientais na gestao dos recursos depende, portanto, da
adequacdo do processo de tomada de decisdes, de forma que os administradores da entidade
tenham condicdes de cumprir as regras de investimento responsavel.

Como a entidade possui uma estrutura enxuta e focada no controle de riscos, decidiu-se que, ao
longo da vigéncia desta politica, os principios sdcio-ambientais serdo observados sempre que
possivel, sem adesdo a protocolos e regras.

Politica de Investimentos aprovada em reunido do Conselho Deliberativo realizada em 26/12/2012.

Antonio Augusto Lucas Vivarini José Ernestino Maciel Souza
Presidente do Conselho Deliberativo Diretor Superintendente
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14. ANEXO | - Limites de Alocagao

Limites de alocagao
Modalidades de investimento
Renda Fixa
Titulos da divida mobiliaria federal

Ativos de renda fix a, exceto titulos da divida mobiliaria federal

Letras Financeiras (LF), Certificados de Depésito Bancario (CDB) e Depositos a Prazo com Garantia Especial (DPGE)

Debéntures
Notas Promissoérias
Cédulas de crédito bancario (CCB) e certificados de cédulas de crédito bancario (CCCB)
Notas de crédito a ex portagdo (NCE) e cédulas de crédito a ex portagdo (CCE)
Cotas de fundos de investimento em direitos creditérios (FIDC) e de fundo de cotas de FIDCs
Certificados de recebiv eis imobiliarios (CRI)
Cédulas de crédito imobiliario (CCI)
Titulos do agronegécio (CPR; CDCA; CRA e Warrant Agropecuario)
Demais titulos e valores mobiliarios (ex ceto debéntures) de companhias abertas, exceto de securitizadoras
Renda Variavel
Acgdes de companhias abertas admitidas a negociagdo no segmento Novo Mercado da BM&FBov espa
Acgdes de companhias abertas admitidas a negociagdo no segmento Nivel 2 da BM&FBov espa
Acdes de companhias abertas admitidas a negociagdo no segmento Bov espa Mais da BM&FBov espa
Acgdes de companhias abertas admitidas a negociagdo no segmento Nivel 1 da BM&FBov espa
Acdes sem classificagdo de governanga corporativa + cotas de fundos de indices de agdes (ETFs)
Titulos e valores mobiliarios de emisséo de Sociedades de Propésito Especifico (SPEs)
Debéntures com part. nos lucros + Cert. Potencial Adicional de Construgédo + Crédito de Carbono + Ouro
Investimentos estruturados
Fundos de participagao
Fundos Mutuos de Investimentos em Empresas Emergentes
Fundos Imobiliarios
Fundos multimercado cujos regulamentos observem exclusivamente a legislagéo estabelecida pela CVM
Investimentos no exterior
Iméveis
Operagdes com participantes
Derivativos

Limites
Prémio das opgdes
Dep6sitos de margem

Limites de concentragdo por plano

Emissores
Instituicdo financeira autorizada a funcionar pelo Bacen
Companhias abertas
Companhias securitizadoras
Organismo multilateral
Companhias limitadas
Veiculos

Fundo de investimento em direitos creditérios (FIDC)
Fundo de indice referenciado em cesta de acdes de companhias abertas (ETFs)
Fundo de Participagcdo ou de Empresas Emergentes
Fundo Imobiliario
Fundo Multimercado cujo regulamento observe ex clusivamente a legislagéo estabelecida pela CVM

Sociedades de Proposito Especifico (SPE)

Limite PI
100,00%
100,00%
45,00%
45,00%
45,00%
20,00%
20,00%
20,00%
20,00%
20,00%
20,00%
20,00%
20,00%
50,00%
50,00%
50,00%
50,00%
45,00%
35,00%
20,00%

3,00%
10,00%
10,00%
10,00%
10,00%
10,00%
2,00%
0,00%
10,00%

Limite PI
5,00%
15,00%

Limite Pl
20,00%
10,00%
10,00%
10,00%
5,00%

Limite PI
10,00%
10,00%
10,00%
10,00%
10,00%
10,00%

Limite Legal
100,00%
100,00%
80,00%
80,00%
80,00%
20,00%
20,00%
20,00%
20,00%
20,00%
20,00%
20,00%
20,00%
70,00%
70,00%
60,00%
50,00%
45,00%
35,00%
20,00%

3,00%
20,00%
20,00%
20,00%
10,00%
10,00%
10,00%

8,00%
15,00%

Limite Legal
5,00%
15,00%

Limite Legal
20,00%
10,00%
10,00%
10,00%
5,00%

Limite Legal
10,00%
10,00%
10,00%
10,00%
10,00%
10,00%
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