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1. OBJETIVOS DA POLITICA DE
INVESTIMENTOS

A Politica de Investimentos tem como objetivo
fornecer aos gestores da Petros as diretrizes em rela-
¢do as estratégias para alocacdo dos investimentos em
um horizonte de longo prazo, sendo um documento
de vital importancia para o planejamento e
gerenciamento da Fundacdo. Tendo em vista o éxito
dos lltimos anos e a manutencdo do cenario basico
para os proximos anos, consideramos de fundamental
importancia dar continuidade nos préximos 5 anos,
iniciados em 2006, a estratégia de alocagao de recur-
sos inicialmente aprovada pela Politica de Investimento
de 2004 e que teve continuidade em 2005.

Durante 2005, foram executadas as diretrizes
estabelecidas na politica de investimentos 2005 /
2009, em especial o incremento de investimentos
lastreados na atividade produtiva do setor privado.
Como conseqiiéncia, os resultados dos investimentos
deverdo fechar novamente significativamente acima da
meta atuarial. Em se tratando da transparéncia na pres-
tacdo de contas trimestrais, nossa avaliacdo é de que
os resultados tém sido muito bons, aproximando a
Petros dos seus participantes. Apesar dos ataques in-
fundados a gestao da Fundacao, as reacdes dos parti-
cipantes quanto ao gerenciamento dos investimentos,
especialmente nas apresentacoes piblicas da Diretoria
Financeira e de Investimentos, tém sido positivas. Mas,
independentemente de uma avaliacdo conjuntural, tra-
ta-se de um compromisso da atual gestdo com os par-
ticipantes e que poderia se tornar uma obrigacao
estatutaria da diretoria da Petros.

Esta Politica optou por dar seqiiéncia a estratégia
de diversificacdo dos investimentos calcando-se na
percepcdo bésica de que, uma maior destinacdo de
recursos a renda variavel, titulos de renda fixa priva-
dos (ou na forma de fundos) e projetos ligados princi-
palmente a infra-estrutura continuam sendo a melhor
estratégia de longo prazo para otimizar a rentabilida-
de de seus ativos diante da expectativa de reducao
das taxas reais de juros nos proximos anos.

No processo de cisao do Plano Petros ocorrido de-
vido a processo de desestatizacao de algumas patroci-
nadoras, a composicdo percentual dos investimentos
acabou por se mostrar diferenciada ao longo do tem-

po devido aos distintos comportamentos histéricos
dos passivos e dos aportes de recursos desde o ano de
2001, com destaque para o acerto da divida referente
aos beneficiarios conhecido como pré-70 e a mudan-
ca da legislacdo dos dltimos anos, funcionarios que ja
trabalhavam na Petrobras antes do inicio do Plano
Petros. Com o sucesso da Politica de Investimento dos
altimos trés anos e as novas exigéncias da legislacdo,
essas diferencas passaram a exigir que apresentemos
uma Politica de Investimento especifica para os pla-
nos Petros das empresas privatizadas.

Uma das caracteristicas destes Planos é a existén-
cia dos Comité Gestor de Investimento, que terd um
papel fundamental na implementacao desta Politica
de Investimentos. Este comité sera composto por re-
presentantes da Petros que sao responsaveis pela area
de investimentos e representantes indicados pela Pa-
trocinadora do Plano. Este comité tera como princi-
pais atribuicdes:

v Recomendar possiveis alternativas de investimen-
tos dentro da execucdo da Politica de Investimentos;

v Recomendar ao Conselho Deliberativo alteragdes
na Politica de Investimentos; e

v Acompanhar e avaliar os resultados dos investi-
mentos realizados.

1.1 APLICACAO

Devido ao sucesso das politicas de Investimentos
de 2004 e 2005, que resultaram em crescimento da
parcela de renda variavel, e as exigéncias da legislacao
de caracterizar as peculiaridades da Politica de Inves-
timento para cada plano de previdéncia administrado
pela Fundacao (Res. CMN 3121), apresentamos em do-
cumentos distintos as diferentes estratégias para os
varios planos previdenciarios gerenciados pela Petros.
0 expressivo desempenho da parcela ampliada de ren-
da variavel nos altimos anos fez com que apenas um
documento concentrando a Politica de Investimentos
da Fundacdo ndo fosse suficiente para fornecer as di-
retrizes precisas para os gestores da Petros adminis-
trarem os varios planos de previdéncia dentro das atu-
ais regras legais.

A Petros possui 25 planos de beneficios, sendo
que esta politica de investimentos sera aplicada aos
seguintes Planos e Patrocinadoras descritas abaixo:

CNPB Planos

Patrocinadoras

20.030.023-83 Plano Petros - Nitriflex/DSM

-Nitriflex S/A Inddstria e Comércio - Nitriflex
-DSM Elastémeros Brasil Ltda. - DSM

20.030.025-29 Plano Petros - PQU

Petroquimica Unido S/A - PQU

20.030.026-18 Plano Petros - Ultrafértil

Ultrafértil S/A - Ultrafértil

20.030.021-38 Plano Petros - Braskem

Braskem S/A - Braskem

20.030.022-19 Plano Petros - Copesul

Companhia Petroquimica do Sul - Copesul

20.030.024-56 Plano Petros - Petroflex

Petroflex Indlstria e Comércio S/A - Petroflex
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1.2 VIGENCIA DA POLITICA

De acordo com a Resolugcdo CGPC n® 7, de dezem-
bro de 2003, o horizonte de vigéncia dessa Politica
de Investimentos é de, no minimo, 60 meses, com re-
visdes anuais.

Desse modo, a Politica de Investimentos 2006 /
2010 da continuidade a estratégia de alocacgao de re-
cursos definida inicialmente pela Politica de Investi-
mento 2004 / 2008 e posteriormente atualizada pela
Politica de Investimentos 2005 / 2009.

2 AVALIACAO DE CENARIO .
MACROECONOMICO DE CURTO, MEDIO E
LONGO PRAZOS )

2.1 AVALIACAO DO CENARIO

INTERNACIONAL

As incertezas em relacdo a economia mundial no
final de 2004, que delineavam os fatores de risco nas
decisdes de investimentos, nao se refletiram nos indi-
cadores econdmicos globais em 2005 - o mercado
acionario americano avancou, o délar apreciou em re-
lacdo ao Euro, houve baixa volatilidade nos mercados
de ouro e de taxa de juros de longo prazo nos Estados
Unidos (notas do tesouro de 10 anos).

0 principal fator de mudanca em 2005 foi a transi-
cdo da taxa de juros basica norte-americana de um ni-
vel acomodaticio para préximo do neutro (cerca de
4%aa), tendo como pano de fundo niveis recordes de
preco de commodities. A principio, esse movimento foi
bem sucedido, sem gerar turbuléncias nos mercados glo-
bais. Por tras desse sucesso estdo fatores estruturais
que provavelmente ndo devem ser alterados no curto-
prazo. O principal deles se refere a China como fator de
excesso de oferta de bens, mao-de-obra e de poupanca.

Outra questdo importante foi a estabilidade das ex-
pectativas inflacionarias nos Estados Unidos, refletida
nos titulos indexados a inflacdo de longo prazo (TIPS),
que permitiu o avanco gradual da taxa basica america-

na, sem gerar turbuléncia nas economias emergentes.

0 movimento de apreciacdo do délar em relacao ao
Euro no primeiro semestre de 2005 refletiu a
atratividade de maior crescimento da economia e di-
ferencial de juros em favor dos Estados Unidos em de-
trimento dos desequilibrios de déficit em conta cor-
rente e fiscal que ainda persistem.

Oportunamente, os paises emergentes foram os que
mais se beneficiaram da conjuntura internacional nos
Gltimos anos. Ha aproximadamente trés anos se ini-
ciou um intenso movimento de procura por risco. Essa
tendéncia surgiu com o periodo de deflacdo nos Esta-
dos Unidos. A expressiva reducdo das taxas de juros
de curto prazo incentivou a migracdo do capital para
ativos mais arriscados, mas com taxas mais atraentes,
como titulos de divida das principais economias emer-
gentes, intensificando ao longo do tempo para ativos
como commodities internacionais e mercados de agoes.

Esse periodo marcado por excesso de liquidez nos
paises emergentes foi fundamental a fim de melhorar
os principais indicadores de vulnerabilidade. Neste
contexto, os superavits em transacdes correntes per-
mitiram a reducdo das dividas externa piblica e priva-
da, aumentando dessa forma o grau de solvéncia. Este
fato esta proporcionando ao longo do tempo uma
melhora da classificacdo de risco desses paises

Adicionalmente, essas economias aproveitaram o
impulso internacional apresentando crescimento soli-
do, inflagdo moderada, responsabilidade fiscal, ajuste
em conta corrente e acimulo de reservas internacio-
nais. Essa blindagem permite uma maior confianca nos
investimentos de longo prazo, mesmo em um cenario
com algumas importantes incertezas internacionais. 0
preco do petréleo ajudou essa conjuntura ao mostrar
em 2005 sinais de estabilidade, contrariando analises
de que poderia alcancar patamar préximo os maiores
niveis historicos, acima de US$ 100 / barril, em ter-
mos reais, registrado no inicio da década de 80, ape-

Grafico 1 - Classificacao Agregada dos Paises Emergentes
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sar do alto patamar quando comparado ha 3 anos.
Assim, os riscos no horizonte mais préximo (inclu-
indo um intenso calendario eleitoral em 2006) nao
sao despreziveis e ainda ha a possibilidade de turbu-
[éncia. Entretanto, o que se coloca é que as economias
emergentes ampliaram em 2005 o "colchdo" de liquidez
internacional que teria o efeito de reduzir o impacto

de possiveis adversidades externas.

2.2 AVALIACAO DO CENARIO

BRASILEIRO

0 Brasil seguiu muito de perto a tendéncia de pros-
peridade das economias emergentes nos Gltimos anos,
especialmente se tomarmos como base os principais in-
dicadores de vulnerabilidade. Os vencimentos da divida
externa pablica brasileira para 2006 estao praticamen-
te todos contratados (o tesouro estd comprando déla-
res com seis meses de antecedéncia) e a divida externa
privada foi reduzida drasticamente. A insercao brasilei-
ra na economia mundial em 2005 se mostrou tdo posi-
tiva que possibilitou uma emissdao bem sucedida de ti-
tulos do Tesouro brasileiro nos mercados internacionais
em moeda local (o Real), um fato histérico inédito.

No entanto, em nossa avaliacdo, a evolucao dos
altimos anos da economia brasileira ainda esta bas-
tante subavaliada pelos mercados e agéncias de clas-
sificacdo de risco. O risco brasileiro medido pelo dife-
rencial dos titulos emitidos no mercado internacional
e a taxa basica americana ainda nao reflete o momen-
to favoravel que a economia se encontra.

Em geral, o argumento utilizado para a manuten-
cdo de um nivel de risco brasileiro acima do que con-
sideramos "justo" é o tamanho e a composicdo da di-
vida interna brasileira. Nesse aspecto, é verdade que o

Brasil ndo evoluiu muito do ponto de vista estrita-
mente numérico quando comparado a outros emergen-
tes, notadamente Rissia, Venezuela, Equador, Turquia
e Argentina, favorecidos, nos quatro primeiros casos,
pelos precos do petréleo, e, no Gltimo caso, por
renegociacdo da divida plblica, reducdo dos servicos
oferecidos pelo estado e forte desequilibrio dos pre-
cos internos, que traz uma grande incerteza para a
economia Argentina nos préximos anos.

Apesar de nao sofrer mais do "pecado original",
que era a possibilidade de emissdao monetaria descon-
trolada para financiar déficits do Tesouro, a divida
interna brasileira ainda é muito elevada quando com-
parada a outros paises emergentes e possui uma com-
posicdao demasiada de titulos pos-fixados. Assim, o
risco de desequilibrio macroeconémico ainda tende a
ser pago pelo governo, caso haja necessidade de alta
nas taxas de juros. Nesse aspecto, a economia brasi-
leira tem muito que avancar nos préximos anos. No
entanto, uma Gnica variavel ndo justifica a atual ava-
liacdo sobre o risco pais.

Conseqiientemente, nossa estratégia para os proxi-
mos anos tem como perspectiva a possibilidade dos
mercados reconhecerem as melhoras ja conquistadas dos
fundamentos da economia brasileira, com possibilidade
de ampliar a atratividade dos investidores estrangeiros
em relacdo aos investimentos no Brasil, em especial em
renda variavel, tanto na Bolsa de Valores de Sao Paulo
quanto na forma de Fundos de Participacdo (incluindo
infra-estrutura) e Fundos de Empresas Emergentes. Como
podemos ver no grafico abaixo, a melhora da taxa de
risco brasileiro tem correlacao direta com a melhora dos
precos das acdes na BOVESPA, fortalecida pela entrada
de recursos externos.
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A tendéncia da taxa de juros no Brasil para os proxi-
mos anos é de expressiva reducdo. Provavelmente nao
encontraremos mais os niveis de taxa de juros reais pra-
ticados atualmente (entre 13% e 14%). Intuitivamen-
te, a taxa real de juros da economia brasileira seque em
rumo ao seu nivel de equilibrio. Se utilizarmos a teoria
econdmica da paridade coberta de juros com as hipote-
ses de nivel de risco Brasil de 360 pontos, taxa Libor de
4,9% pontos e desvalorizacdo maxima do real em rela-
¢do ao dolar de 20%, encontraremos um valor aproxi-
mado de taxa de juros de equilibrio proxima a 10,5% ao
ano. Esse nimero subtraido da inflacdo de longo prazo
brasileira (meta de inflacdo de 4,5%) fornece a taxa real
6%. Este nivel de juro real deve ser entendido como o
"justo", tornando o investidor indiferente do ponto de
vista financeiro a aplicar no Brasil ou nos mercados glo-
bais. A economia brasileira ja esteve proxima desse nd-
mero - a taxa real de juros definida como a diferenca
entre a SELIC e a projecdo de inflacdo do IPCA para os
proximos 7 anos, ja alcancou valores proximos de 9%aa
em 2004. Portanto, ndo parece ser um absurdo que com
a reducdo da percepcao de risco brasileiro e, caminhan-
do para niveis melhores de classificacdo de risco, a taxa
real de juros convirja para esse valor nos proximos anos.

0 processo de desinflacdo ja se encontra proximo
do fim. A politica monetaria foi eficiente se utilizamos
como critério a trajetoria descendente da inflacao - de
17,2% (IPCA em 12 meses) em maio de 2003 para valo-
res proximos de 5,5% no final de 2005.

No entanto, esta trajetoria de desinflagcdo teve mui-
ta influéncia da apreciacdo cambial - a maior contri-
buicdo veio dos precos de bens comercializaveis (ou
transacionaveis) - de 19,7% para 2,2%. O processo de
elevacao da taxa de juros também terminou por
desacelerar a atividade econdmica (crescimento de 4,9%
do PIB em 2004 para 3% em 2005). A intensidade do
desaquecimento, apesar de ndo desejada, permitiu a
manutencao de importante superavit em conta corren-
te, que, adicionado ao diferencial de taxa de juros, ace-
lerou o processo de apreciacao cambial, viabilizando a
politica de rapida acumulagdo de reservas.

0 ano de 2006 nao deve apresentar dificuldade para
a politica monetaria alcancar a meta central de 4,5%.
Os precos administrados devem, pela primeira vez, cres-
cer abaixo dos precos livres (ou de mercado), possibili-
tando até uma eventual aceleracao de sua inflacao. Apesar
desse bem-sucedido processo de desinflacdo, ainda ha
fatores de risco para a convergéncia para as metas de
inflacdo.

Os precos dos bens nao-comercializaveis, liderados
pelo setor de servico, ainda exibem demasiada persis-
téncia. Em 12 meses esse grupo de precos acumula 6,5%,
tornando apertada a variagdao dos demais setores. Nao
ha estudos empiricos consistentes sobre as possibilida-
des de éxito em um processo de desinflacdo dos precos
dos servicos, mas acredita-se que o principal fator é a

manutencdo da inflacdo estavel por um longo periodo.
Este é o principal desafio de médio prazo para a politi-
ca monetaria. Outros fatores de risco para a politica
monetaria em 2006 estdo associados a uma possivel
desvalorizagdo cambial ou recomposi¢do de margens
agricolas, seriamente comprimidas nos dltimos dois anos
(IPA agricola acumula deflagdo de aproximadamente 10%
em 12 meses).

Outros desafios para o governo e a politica moneta-
ria para os proximos anos sao produzir um crescimento
econdmico acima de 4%aa e manter a inflacdo préxima
ao centro da meta inflacionaria de 4,5% ao ano. Até o
momento, notamos que o Banco Central tem focado
apenas no processo de desinflacdo. Essa pratica é acei-
tavel quando os precos estdo em um processo intenso
de desinflacdo. Entretanto, a medida que a inflacao al-
cance patamar proximo a estabilidade, respaldada por
uma politica fiscal consistente, é recomendavel que a
decisdo de taxa de juros também envolva uma maior
ponderacao sobre seus efeitos sobre a atividade econd-
mica, em especial sobre novos investimentos (oferta).
Essa pratica é comum em diversos paises, inclusive nos
Estados Unidos (que tem escrito no mandato), pois ini-
bicdes de geracdo de capacidade produtiva (investi-
mento) por longo periodo causam restri¢des a oferta de
produtos e, conseqiientemente, um quadro favoravel a
pressoes inflacionarias. Apesar das recentes taxas de
crescimento do PIB brasileiro superiores ao desempe-
nho das Gltimas décadas, quando compararmos sua va-
riacdo com os demais emergentes, percebe-se que nossa
economia ficou abaixo do crescimento médio interna-
cional nos dltimos anos.

0 perfil do crescimento do PIB para os proximos
anos tende a sofrer uma mudanca importante. Entre 1999
e 2005, o vigor da atividade foi liderado pelo cresci-
mento do setor de bens duraveis (havia baixa penetra-
cao em diversos produtos, assim como consumo repri-
mido), aumento das exportacdes e de investimentos. 0
crescimento mais recente tem mostrado uma composi-
cao diferente que deve permanecer dessa forma pelo
menos em 2006: acomodacao do investimento, aumen-
to dos rendimentos reais impulsionando a absorcdo in-
terna via consumo de bens ndo-duraveis.

Outra questdo importante é a contribuicdo negati-
va do setor externo para o PIB. As projecdes de balanca
comercial para 2006 (R$ 35 bilhdes) mostram que para
crescer acima de 2005 a atividade estara dependente
da absorcao interna.

Encontramos nos atuais indicadores econémicos
evidéncias de que esta retomada do crescimento em
2006, baseada no crescimento interno podera ocorrer -
a massa salarial esta em plena recuperacdo, ha uma ex-
pectativa maior de gasto pablico (dentro da meta fis-
cal) e um inicio de um estimulo monetério pela queda
nos juros hasicos, que parece ser o mais duradouro do
que nos Gltimos anos.



Por fim, ainda que haja incertezas em relagdo ao
cenario doméstico, acreditamos que o maior fator de
risco continua sendo o externo. Enquanto houver a
permanéncia de alta liquidez internacional, ha espaco
para turbuléncias internas sem que isso se reflita em
queda dos principais indicadores econdmicos. Esses
casos sdo acompanhados de expressiva volatilidade, mas
a tendéncia de longo prazo (melhora dos fundamentos
econdmicos) segue inalterada. Os principais fatores que
podem alterar nosso cenario basico de excesso de
liquidez sdo:

v 0 estouro da bolha de precos dos iméveis nos
Estados Unidos;

v Uma perda expressiva de folego da economia ame-
ricana como processo de ajuste dos desequilibrios ex-
ternos;

v Choque de oferta ligado a uma extensdo da gripe
aviaria asiatica; e,

v Disparada da cotacdo do petroleo com elevacdo
expressiva da taxa basica para conter a inflacgdo mundial.

3 ALOCACAO DE RECURSOS

0 sucesso inequivoco da Politica de Investimentos
dos altimos trés anos resultou em acréscimo mais rapi-
do do que inicialmente planejado em 2003 da parcela
de renda variavel devido a expressiva valorizacdo do
preco das acoes, com 6timos resultados para os parti-
cipantes. Devido aos limites definidos pela legislacdo
que rege os investimentos da Entidades de Previdén-
cia Complementar, que limita em 50% os investimen-

tos em renda variavel, a estratégia basica proposta
para estes planos de benéficos sera a reducdo da par-
cela do segmento de renda variavel e crescimento da
parcela de renda fixa, dentro das necessidades de aten-
dimento dos compromissos dos respectivos planos.

No entanto, dentro da renda variavel sera aplicado
uma politica dindmica de gestdo que substitua possi-
veis investimentos que ndo estejam comprometidos com
principios de responsabilidade social, dentro de uma
perspectiva de rentabilidade sélida de longo prazo,
como serd detalhado a frente.

No caso do segmento de renda fixa, tendo em vista
o cenario de reducdo dos juros reais dos titulos do
Tesouro Federal, indicado pela Assessoria de Planeja-
mento de Investimentos como o mais provavel para os
préximos anos, sera seguida estratégia de crescimen-
to dos investimentos em renda fixa estruturados a partir
do mercado de capitais, onde a rentabilidade esta
lastreada principalmente em empreendimentos priva-
dos como, por exemplo, Fundo de Investimentos em
Direitos Creditorios, Certificado de Recebiveis Imobi-
liarios, etc.

Nao obstante, a manutencdo de uma parcela con-
sideravel de recursos destes planos em a¢des com alta
liquidez e em aplicacdes ancoradas em papéis plblicos
federais faz-se necessaria dada a necessidade de ma-
nutencdo de um nivel de liquidez adequado as neces-
sidades de caixa dos respectivos Planos.

Na seqiiéncia da secdo, sdo apresentadas proposta
de alocacdo de recursos por classes de investimentos.

3.1 ALOCACAO GLOBAL
Segmento Percentual alocado Percentual 2006 / Percentual 2006 /
Out/05 2010: 2010

minimo Maximo

Renda Fixa 34,38 30,00 80,00

Renda Variavel 50,32 20,00 50,00

Imoveis 7,38 2,50 8,00

Empréstimo a Participantes 7,92 3,50 10,00

3.2 ALOCACAO NO SEGMENTO DE RENDA FIXA

Segmento de Renda Fixa Percentual alocado | Percentual 2006 / | Percentual 2006 /

Out/05 2010: 2010:

minimo Maximo
Renda Fixa 34,38 30,00 80,00
Renda Fixa Baixo Risco de Crédito 32,83 30,00 80,00
Titulos Pablicos 11,35 11,00 70,00
Fundos de Renda Fixa* 18,06 18,00 30,00
FIDC's ** 1,40 1,40 4,00
Debéntures, CCB e LH's *** 1,49 1,49 5,00
CRI's e CCT *** 0,53 0,53 4,00
CPR, LCA, CRA e CDCA ** 0,00 0,00 3,00
Renda Fixa Médio/Alto Risco de Crédito 1,55 0,00 1,55
Debéntures, CCB e LH's *** 1,55 0,00 1,55

Benchmark: CDI; * 102% do CDI (fundos moderados) e 104% do CDI (fundos multimercado) **105% CDI; ***NTN-
B+1%aa.
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Esta Politica de Investimentos estabelece que ndo
serdo adquiridos ativos de renda fixa considerados
como médio /alto risco de crédito. Os limites estabe-
lecidos acima para a carteira de renda fixa de Médio /
Alto Risco de Crédito foram apresentados para deixar
transparente a existéncia de antigas posi¢des na car-
teira e indicar a diretriz de estabilidade ou de redu-
cdo. A ampliacao desse tipo de investimento somente
podera ocorrer de forma involuntaria, causada por de-
terioracdo da avaliacao de risco do investimento cau-
sada por fatores alheios ao controle da Petros.

Os Fundos de Renda Fixa com gestdo terceirizada
estdo divididos em dois grupos: multimercados mode-
rados e multimercados tradicionais. Nos moderados, os
gestores estdo comprometidos com uma rentabilidade
alvo de 105% da taxa Selic (taxa de juros dos Titulos
Pablicos de curto prazo). No caso dos multimercados
tradicionais, a meta de rentabilidade do gestor é de
108% da taxa Selic, exigindo uma alta performance do
administrador, que podera utilizar o mercado de renda
variavel para executar operacoes de renda fixa com o
objetivo de maximizar o retorno do fundo.

0 mecanismo de estimulo para otimiza¢dao dos re-
sultados financeiros dos gestores continuara sendo o
pagamento da taxa de performance de 15% dos rendi-
mentos que superarem o benchmark de 102% da taxa
Selic no caso dos fundos moderados e 20% dos rendi-
mentos que superarem os 104% da taxa Selic nos fun-
dos multimercados. Tais taxas de performance somen-
te serdo pagas se o benchmark superar a meta atuarial
da Petros (IPCA + 6%aa).

Por apresentar maior grau de risco de mercado, o
volume financeiro do grupo de fundos do tipo
multimercado tradicional tera como diretriz ser equi-

valente a cerca de 25% do volume alocado para os
fundos moderados. Com esses dois tipos de Fundos de
Renda Fixa, além dos recursos geridos internamente,
acreditamos estar maximizando a rentabilidade dos
recursos mais liquidos da Petros.

Entende-se que a terceirizagdo se justifica em
funcdo de dois fatores: i) diversificacdo de risco de
gestdo; ii) obtencdo de uma rentabilidade maior,
dada a expertise especifica dos gestores terceirizados
em fundos multimercado, lancados ha poucos anos
no mercado brasileiro. No Anexo 3, é apresentada a
politica de terceirizacdo de gestdo da carteira de
renda fixa.

Cerca de R$ 1,3 bilhdo sera administrado interna-
mente pela equipe de gestdo de renda fixa da Petros,
que também receberad um mandato de gestdo claro quan-
to a politica de investimento a ser implementada nos
proximos meses, em formato parecido com o dos
gestores terceirizados. Tal volume financeiro foi obti-
do a partir das necessidades liquidas de caixa da Fun-
dacdo para os proximos dois anos. Tais recursos serao
investidos em titulos plblicos e privados e terdo uma
estratégia de gestdo préxima ao mandato de um fun-
do de renda fixa moderado, embora com maior compo-
sicao de titulos altamente liquidos que dé tranqtilida-
de para a gestdo do fluxo de caixa da Petros e obser-
vardo o benchmark de 100% da taxa Selic.

A tabela abaixo registra os limites de acordo com
as diretrizes da Politica de Investimento e a tabela ao
lado os registra de acordo com as determinagdes da
Resolucdo 3121/03. A principal diferenca entre os dois
modelos é decorrente da rigidez da Resolucao no que
diz respeito a classificacdo dos instrumentos de in-
vestimentos.

3.3 ALOCACAO NO SEGMENTO DE RENDA VARIAVEL

Segmento de Renda Variavel Benchmark Percentual Percentual |Percentual 2006
alocado | 2006 / 2010: / 2010:
Out/05 Minimo Maximo
Renda variavel 50,32 20,00 50,00
Carteira de Giro 30,06 12,00 35,00
Selecdo IBX 50 25,51 8,00 30,00
Dividendos IBX 50 4,54 2,00 6,00
Carteira de Participacoes 14,59 6,00 16,00
Acoes IBX 50 4,61 2,00 6,00
Fundos de Participacdes/Private NTN-B+1,5%"* 9,98 4,00 11,00
Equity
Fundos de Empresas NTN-B+5,0%"* 0,00 0,00 1,00
Emergente/Venture Capital
Fundos de Ac¢oes de Mercado IBX 50 2,46 1,00 3,00
Empresas de Financiamento de NTN-B+1,5%"° 1,25 0,00 1,25
Projetos
Renda Variavel - outros ativos NTN-B+5,0%"° 1,96 0,00 1,96




ALOCACAO NO SEGMENTO DE RENDA VARIAVEL (CLASSIFICAGAO RES. CMN 3.121/03)

Segmento de Renda Variavel Percentual Percentual Percentual
alocado 2006 / 2010: 2006 / 2010:
Out/05 Minimo Maximo
Renda variavel 50,32 20,00 50,00
Acbes em mercado 43,90 17,00 47,00
Participagoes 4,46 3,00 7,00
Renda Variavel — Outros Ativos 1,96 0,00 1,96

Em decorréncia dos resultados obtidos nos anos
anteriores e a confirmacdo do cenario de retomada de
ambiente favoravel ao crescimento econdmico, melhora
da percepcdo do risco brasileiro e reducao da taxa real
de juros no médio prazo, estamos propondo a manu-
tencdo das estratégias para a Carteira de Giro elabora-
das na Politica de Investimentos 2005 /2009, ou seja,
a manutencdo da separacgdo entre Carteira Dividendos e
Carteira Selecdo. Na Carteira Selecdo as acoes selecionadas
continuardo sendo aquelas consideradas pelos analistas
da Petros como as melhores opcdes da BOVESPA com
perspectiva de 12 meses a frente, que ndo precisam ne-
cessariamente estar proximas a composi¢ao do indice
IBX-50. Assim, é uma gestdo ativa frente ao benchmark.
Nao obstante, os gestores da Carteira Selecdo continu-
ardo sendo avaliados por sua capacidade de superar o
IBX-50, que é um indice de rentabilidade média das 50
acdes mais capitalizadas da BOVESPA, além do compro-
misso de superarem a meta atuarial. No caso da Carteira
Dividendos, o foco permanece sendo empresas que pos-
suam politicas de distribuicdo de dividendos consis-
tentes no médio prazo, com exposicdo menor ao risco
de mercado, mas com menor potencial de rentabilidade
no horizonte de 12 meses. Consegiientemente, nao se
mostrou apropriado um indice de mercado como
benchmark, que reflete mudancas conjunturais do de-
sempenho das empresas. Optamos por sugerir como
benchmark a rentabilidade dos titulos de longo prazo
do Tesouro, acrescido da taxa de risco de 1,5%aa, que
reflete com maior precisao a perspectiva de dividendos
necessaria para atrair investidores no tipo de empresa
alvo da Carteira de Dividendos.

Para a Carteira Permanente, propde-se reforcar a
estratégia de melhora da eficiéncia do gerenciamento
de nossas participacdes estratégicas de longo prazo
em empresas, estreitando ainda mais o relaciona-
mento com instituicdes com os mesmos interesses
da Petros, em especial outros fundos de pensao. Con-
tinuaremos a politica de ampliacdo da liquidez dos
papéis das empresas nas quais a Petros tem partici-
pacao através da defesa por parte de nossos conse-
Lheiros dos principios de Investimento Socialmente
Responsavel, com destaque para as boas praticas de
governanga corporativa. Com essa estratégia, sera
possivel reciclar essa carteira mitigando os riscos

dos investimentos da Petros no longo prazo.

A busca de oportunidades de investimento que pro-
porcionem uma rentabilidade mais alta que a oferecida
pelos titulos pablicos no médio prazo conduz a neces-
sidade de ampliacdao da participacdao em veiculos de
investimento onde a gestdo é compartilhada com ou-
tras instituicdes que tém os mesmos interesses no lon-
go prazo. Neste contexto, a Petros dara continuidade
na aplicacdo de recursos em Fundos de Participacdes
(FIP - Private Equity) e Fundos de Empresas Emergentes
(FMIEEs - Venture Capital). Neste planos, esta estratégia
sera executada mediante reducdo de outros tipos de
investimentos do segmento de renda variavel.

As razdes para este tipo de estratégia sao basica-
mente as seguintes: por um lado, o mercado de capitais
brasileiro é pequeno para que a Petros consiga aprovei-
tar 6timas oportunidades de investimento sem estar
presente de forma significativa no capital total de um
empreendimento; por outro lado, a legislacdo das Enti-
dades Fechadas de Previdéncia Complementar e as boas
praticas de governanca corporativa ndo permitem uma
participacdo acima de 20% no capital total de um in-
vestimento. Gerir diretamente pequenas participagdes
em empreendimentos pode gerar ineficiéncia de gestao
e indesejaveis custos administrativos para um volume
de ativos como o da Petros. Assim, estas oportunidades
consubstanciam-se, em grande parte, nos fundos de
investimentos supracitados, cuja caracteristica basica
é a perspectiva de longo prazo, sempre de acordo com
as disponibilidades de liquidez exigidas pelo fluxo de
compromissos dos planos de benéfico geridos sob essa
politica de Investimento.

Projetos de Infra-Estrutura — Desde que tenham mar-
cos regulatérios seguros, nossa proposta consiste em
estar investindo em projetos de infra-estrutura atra-
vés de estruturas de Fundos de Participagdes (FIPs -
Private Equity) e Empresas de Financiamento de Proje-
tos (que pode ser agdes ou titulos emitidos por Soci-
edades de Propésito Especifico). As caracteristicas dos
investimentos em infra-estrutura, em especial energia,
transportes, petroleo/gas e saneamento sdo apropria-
dos ao perfil de compromissos de longo prazo de um
Fundo de Pensao pelas seguintes caracteristicas basicas:
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baixo risco de mudanca tecnoldgica; alta previsibilidade
das receitas futuras; baixo risco de mercado; taxas de
retorno atrativas vis-a-vis o risco. Em termos praticos, os
desembolsos com investimentos nestes setores pratica-
mente ocorrem nos primeiros 3 anos. Ap6s essa fase ini-
cial, dado a pouca necessidade de atualizagao tecnoldgica
e baixa concorréncia de mercado, as receitas sdo conti-
nuas para os investidores.

A sequranca das regras para correcao das tarifas dos
servicos oferecidos pelas empresas garantem a correcao
das receitas diretamente por um indice de precos, man-
tendo o valor no longo prazo e também pelo conceito
juridico de preservacdo do "equilibrio econdmico fi-
nanceiro do contrato", comum a todas as concessdes
de servicos plblicos em todo o mundo. Ou seja, ndo ha
interesse de um governo prejudicar a rentabilidade de
investidores de longo prazo, que vao viabilizar o finan-
ciamento da infra-estrutura necessaria para promover o
desenvolvimento econdémico em qualquer pais.

0 marco regulatorio do setor de transportes, em
especial rodovias, ja pode ser considerado consolida-
do, com alto grau de seguranca para os investidores.

No caso do setor de energia, as regras para o Pro-
grama PROINFA, de estimulo a producdo de energias
alternativas, aprovado em abril de 2004, possui uma
otima relagdo risco / retorno, além da garantia de com-
pra da energia produzida no longo prazo. A regula-
mentacdo do marco regulatdério geral do setor
energético também sinaliza 6timas oportunidades para
os investidores, sendo que a atual maior incerteza diz
respeito as clausulas ambientais, cujo risco se localiza
no inicio do projeto, com baixo impacto na rentabili-
dade para os investidores no longo prazo. A regula-
mentacdo das linhas de transmissao também pode ser
considerada segura para os investidores institucionais.

A experiéncia da Petros de investimentos na area de
petroleo em parceria com a Petrobras, em conjunto com
outras instituicdes (Fundos de Pensdo e outros inves-
tidores), tem se mostrado positiva para a rentabilidade
da carteira da investimentos ao longo do tempo. E fun-
damental para este éxito a construcdo de contratos onde
os interesses da parceira operadora, no caso Petrobras,
estejam completamente alinhados com o interesse dos
investidores. Esperamos usar tal experiéncia de sucesso
para prospectar projetos na area de gas.

Em relacdo ao setor de saneamento, o novo marco
regulatério ainda ndo foi enviado ao Congresso pelo

ALOCACAO DE IMOVEIS

governo. Ainda possui varias dlvidas para os afluen-
tes de rios que ultrapassam varios municipios. Os téc-
nicos da Petros estdo acompanhando o tema. Como
sempre, investimento nessa area dependera da apro-
vacdo de regras claras e seguras para os investidores,
que ofereca rentabilidade compativel com a relagdo
risco / retorno e as necessidades da Petros.

No caso das oportunidades de investimento que se
utilizem as regras das Parcerias Pablico Privadas, que es-
tao em processo de ajustes finais, todos os projetos se-
rao obrigatoriamente apresentados para deliberacdao do
Conselho Deliberativo da Petros. Mantemos a avaliacdo de
que podera surgir oportunidades lucrativas e de baixo risco
potencial realizadas por intermédio das Parcerias Pablico Pri-
vadas (PPP's) para investidores de longo prazo, como é a
caracteristica de um Fundo de Pensdo.

Como veiculo de ingresso em projetos de infra-es-
trutura, sugere-se a adogdo pela Petros de instrumen-
tos cuja rentabilidade basica seja semelhante a renda
fixa e que esteja adequado as restricoes de liquidez.
Benchmark: NTN-B de longo prazo + 1,5%aa.

3.4 ALOCACAO NO SEGMENTO DE IMOVEIS

Dando prosseguimento ao que fora aprovado no Pla-
no de Enquadramento da Petros e na Politica de Inves-
timentos do ano anterior, propomos a continuidade do
processo de reavaliacdo da toda a carteira de empreen-
dimentos imobiliarios, incluindo processos de
gerenciamento interno, dando continuidade no pro-
cesso de execucdo da politica de revalorizagao/
desmobilizacdo de acordo com a performance esperada
para os proximos anos. Essa politica privilegia os inves-
timentos em iméveis através de instrumentos do merca-
do de capitais, como é o caso dos Certificados de
Recebiveis Imobiliarios - CRI - ou Fundos de Investi-
mento em CRI ou CCI. Neste caso, o Certificado oferece
como garantia um imoével, o aluguel, ou a prestacao de
um financiamento imobiliario (que pode ja estar pron-
to - performado - ou em fase de construcido - nao
performado), mas a rentabilidade recebida pela Petros
tem caracteristicas de renda fixa, sendo independente
dos resultados correntes do empreendimento.

Dessa forma, a carteira de iméveis na metodologia
que é usada pela SPC tende a ficar estavel ou apresen-
tar queda nos proximos anos. Para efeito de classifica-
cdo da SPC, os CRIs sao classificados como renda fixa.
Benchmark: NTN-B de longo prazo.

Segmento Percentual alocado Percentual 2006 / Percentual 2006 /
Out/05 2010: 2010
minimo Maximo
Carteira Total 7,38 2,50 8,00
Carteira de Desenvolvimento 0,00 0,00 0,00
Carteira de Aluguéis e Renda 5,89 0,00 7,00
Carteira de Fundos Imobiliarios 1,50 0,00 2,00
Carteira de Outros Investimentos 0,00 0,00 0,00
Imobiliarios




3.5 ALOCACAO NO SEGMENTO DE

EMPRESTIMOS A PARTICIPANTES

Dadas as complexidades do empréstimo imobilia-
rio, propusemos que tal sub-segmento fosse
implementado através de parcerias que reduzissem ao
méaximo os custos de aquisicao da casa propria para os
participantes da Petros e ndo colocassem em risco a
seguranca do patriménio da Fundacdo no longo pra-
zo. De fato, ja foi assinado acordo com a Caixa Econé-
mica Federal para a oferta desse tipo de empréstimo,
restando para ser finalizado a assinatura de acordos
operacionais com as patrocinadoras que poderdo ofe-
recer esse tipo de empréstimo.

No caso dos empréstimos comuns, continuaremos
a politica de oferecer a menor taxa possivel permitida
pela legislacao (meta atuarial mais custos administra-
tivos), que favorece ao tomador do empréstimo sem
colocar em risco a rentabilidade necessaria para o cum-
primento das obrigacdes com os beneficiarios da
Petros. Hoje, a Petros oferece as melhores condigdes
para empréstimo, em termos de taxa, volume e prazo,
quando comparado a outras fundacdes e ao sistema
bancario.
Benchmark: Meta Atuarial.

3.6 OPERA(;()ES COM DERIVATIVOS

Sao permitidas operacdes com derivativos com o obje-
tivo de otimizar a rentabilidade e diminuir o risco a que
estdo expostas as carteiras de renda fixa e renda variavel
em bolsa de mercadorias e de futuros e mercado de balcdo
organizado desde que na modalidade "com garantia”. Os
limites utilizados para o uso de derivativos devem respei-
tar os limites estabelecidos pela Resolugdo CMN 3.121/03
e demais instrucdes complementares a ela.

4 LIMITES PARA INVESTIMENTOS PARA A
EMISSAO E/OU COOBRIGACAO DE UMA
MESMA PESSOA JURIDICA

A Petros estabeleceu que os limites utilizados para
investimentos em titulos e valores mobiliarios de emis-
sdo e/ou coobrigacdo de uma mesma pessoa juridica
devem respeitar os limites legais estabelecidos pela
Resolucdo CMN 3.121/03 e demais instrucdes e regu-
lamentacdes complementares a ela.

5 CRITERIOS DE CONTRATACAO DE
GESTORES DE RECURSOS

Metodologia para estabelecer limites de gestao para
fundos de renda fixa

5.1 PRE-SELECAO DE GESTORES

As empresas gestoras a serem consideradas para a
concessdo de limites deverdo possuir um volume mini-
mo de recursos administrados para entrarem em qual-
quer processo de analise. Empresas gestoras com volu-
me inferior ao limite estabelecido pela Petros serdo au-

tomaticamente excluidas do processo de concessdo de
limites. Este volume sera fixado em 1,5% do patrimdnio
da Petros. Este limite minimo aplica-se igualmente a
gestores ligados ou ndo a instituicdes financeiras.

5.2 LIMITE PRELIMINAR DE VOLUME PARA

GESTAO DE FUNDOS DE RENDA FIXA

Nesta etapa serdo considerados apenas os gestores
pré-qualificados na etapa 1.

0 limite preliminar maximo de gestdo sera entdo esta-
belecido, tomando-se o menor dentre os fatores, a saber:

® 30% do volume administrado excluindo recursos
da Petros;

® 5,0% do patriménio da Petros no caso de
Gestores que ja administram recursos da Petros.

5.3 ANALISE DE_ PERFORMANCE, DUE

DILIGENCE E CRITERIOS QUALITATIVOS

Os limites preliminares sugeridos na etapa 2 esta-
rdo sujeitos a reducdo ou aumento a partir de "rating
interno Petros", que representa o "grau de confianga"
da Fundacao em operar com cada instituicdo. Os limi-
te finais a serem estabelecidos serdo baseados em uma
analise quantitativa e qualitativa que abordam trés
etapas:

5.3.1 PROCESSO DE DUE DILIGENCE

Nesta etapa procurar-se-a obter informacoes deta-
lhadas sobre a empresa gestora de recursos, incluindo os
aspectos técnicos, operacionais e gerenciais relevantes.

5.3.2 ANALISE COMPARATIVA DA

PERFORMANCE DOS GESTORES

Ao analisar a performance dos gestores sera neces-
sario separa-los em dois grupos, a saber:

® Gestores que ja administram fundos da Petros e

® Gestores que nao administram fundos da Petros

Na primeira situagao, estar-se-a comparando a qua-
lidade dos gestores com base na amostra de fundos da
Petros. A comparacao entre gestores é realizada através
de histérico de rentabilidade e risco, da composicao
das carteiras e dos regulamentos e perfis dos fundos.

No segundo caso dever-se-a comparar um grande
nimero de fundos no mercado para tentar obter um
indicador da qualidade de gestdo. Qualquer medida,
neste caso, é apenas uma aproximacdo da capacidade
de gestdo "real" e, portanto, os resultados desta ana-
lise deverdo ser encarados dentro de um contexto, sem
representarem um critério automatico de exclusdo /
inclusdo de gestores.

5.3.3 CRITERIOS QUALITATIVOS
Esta Gltima etapa da analise consolida os resulta-
dos apurados nas etapas anteriores, indicando quais
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gestores tém estrutura operacional, técnica e gerencial
adequadas e que exibem performance considerada su-
perior, segundo os parametros definidos pela equipe
da Petros.

Atualizacao dos limites de gestao

0 prazo de vigéncia dos limites propostos pela
metodologia sera trimestral, ou seja, a atualizacdo dos
mesmos sera trimestral. Os limites poderdo ser reduzi-
dos (ou até cancelados) a qualquer momento, como
decorréncia de:

® performance insatisfatoéria;

® aumento da percepcao do risco da empresa gestora
pela equipe da Petros;

® descumprimento do mandato concedido pela
Petros para administracdao de fundos.

Critérios de escolha de Corretoras

1) Volume financeiro mensal total transacionado,
em valores absolutos e em propor¢do ao mercado, no
altimo ano (eliminatério);

2) Se trabalha com operadores autdnomos;

3) Taxa de devolucdo de corretagem minima (eli-
minatério);

4) Operagdes com a carteira propria;

5) Contatos telefonicos entre operadores grava-
dos (eliminatério);

6) Qualidade das analises de empresas ("Equity
Research");

7) Qualidade das anélises macroeconémicas ("Macro
Research");

8) Qualidade do servico prestado a mesa de ope-
ragoes;

9) Posse de certificados de qualidade (ISO, etc).

10) A revisdo da avaliagdo das corretoras é feita
pelo Comité de avaliacdo de corretoras (COMAV), que
possui composicdo multigerencial, com periodicidade
trimestral.

6 ESTRATEGIA DE FORMACAO DE PRECO
OTIMA

Sdo usados varios métodos de formacdo de preco
para as decisdes de investimento e desinvestimento
da Petros.

As decisoes de alocacao dependerao fundamental-
mente do tipo de ativo, em especial do risco e da
liguidez, que deverdo estar compativeis com a renta-
bilidade esperada.

As decisdes de compra e venda de ativos seguem
um processo que inicialmente avalia o tipo do risco de
crédito envolvido no desenvolvimento do investimen-
to. Procede-se a uma avaliacdao da qualidade do risco
que segue uma metodologia na qual sdo contemplados
0s seguintes aspectos: caracteristicas da inddstria;
risco financeiro; qualidade das informacdes
(governanca corporativa); planejamento orcamentario

e operacional; indicadores financeiros; alavancagem
financeira; adequacdo do fluxo de caixa, além da res-
ponsabilidade social do investimento.

A Petros tem um Comité de Investimento que é
formado pelo Diretor Financeiro e de Investimentos,
(coordenador, sem direito a voto), e mais 6 membros,
dos quais dois representam diretamente as principais
patrocinadoras, um representa os participantes (sen-
do indicado pelos conselheiros eleitos pelos partici-
pantes) e trés representam as geréncias técnicas da
Petros. Este comité tem como objetivo avaliar e reco-
mendar os investimentos relacionados abaixo:

v FIP (Fundo de Participacdes);

v FMIEE (Fundo de empresas emergentes);

v Participacoes em SPEs;

v Participacdes acionarios com acordo de acionistas;

v Iméveis;

v Fundos de Investimentos Imobiliarios;

v Certificados de Recebiveis Imobiliarios; Cédulas
de Crédito Bancario;

v Fundo de Investimentos em Direitos Creditorios;
Cédulas de Crédito Imobiliario; Cédula de Crédito Banca-
rio; Debéntures e Demais Valores mobilidrios de Renda
Fixa de emissdo de S.A., com prazos superiores a 3 anos;

v Qutros investimentos, a critério do coordenador.

No caso dos investimentos considerados de alta
liquidez, em especial as a¢des negociadas na BOVESPA
e os titulos pablicos federais, as avaliagdes técnicas
sao submetidas a decisdo do Comité de Aplicagdes de
Curto Prazo, que possui a participacdao de todas as
geréncias da Diretoria Financeira e de Investimentos,
menos a Geréncia de Participacoes, responsavel pela
administracdo das participacdes da Petros em investi-
mentos de longo prazo, que envolve informagdes con-
sideradas sigilosas pela Lei de SA e, portanto, ndo pode
correr o risco de divulga-la a outras instancias de de-
cisdo da Fundacao.

7 PRINCjPIOS NORTEADORES DA
ALOCACAO DE RECURSOS

Os principios norteadores da decisdo de alocagdo
da Petros em investimentos de longo prazo elencados
abaixo, tem como objetivo formar uma carteira que
permita atingir uma relacdo risco / retorno / liquidez
que permita a Petros cumprir da forma mais segura seu
maior objetivo: pagar os beneficios aos quais tém di-
reito seus participantes.

Sendo assim, a prospeccdo de novas oportunida-
des de investimento, mormente em projetos que te-
nham forte impacto econdmico e social, ndo pode pres-
cindir da seguranca, conferida por uma adequada
estruturacdo de garantias, da liquidez ajustada a ne-
cessidade dos compromissos atuariais e da rentabili-
dade compativel com os riscos envolvidos em cada tipo
de investimento, sob uma perspectiva de longo prazo.



Desta feita, listam-se abaixo os principios que na
Petros norteiam a decisdo de alocacdo de recursos em
investimentos de longo prazo:

1. Responsabilidade social. Investir em projetos/em-
presas que primem pelo respeito e observancia das me-
lhores praticas do ponto de vista da responsabilidade
social (pontos indicados no Anexo 4), ou seja, que
minimizem os efeitos nocivos sobre o meio ambiente e
a sociedade da implantacdo e/ou operacao do investi-
mento e maximizem o bem-estar social, gerando renta-
bilidade compativel com as caracteristicas do empreen-
dimento. Empresas devem ser geridas seguindo boas
praticas de governanca corporativa (Anexo 6).

2. Seguranga. Ingressar em investimentos que con-
tenham uma estruturacdo de garantias suficientes para
minimizar o risco de perda de capital para a Petros;

3. Lliguidez. A Petros, como qualquer agente que
tem um passivo de longo prazo de maturagdo, nao
necessita manter 100% de seus investimentos em ati-
vos que tenham liquidez imediata. Ainda assim, é fun-
damental desde o ingresso no investimento estabele-
cer a(s) possivel(is) estratégia(s) de desinvestimento,
mesmo que no longo prazo. Desta feita, é necessario
buscar-se ativos que tenham um horizonte de
desinvestimento compativel com o perfil intertemporal
de obrigacdes da Petros;

4. Rentabilidade. Praticas e avaliacoes socialmen-
te responsaveis por parte dos analistas da Petros re-
querem introduzir nas decisdes de investimentos

parametros que levem em consideracdo o impacto do
empreendimento no bem-estar dos seus participantes
hoje e no periodo de usufruto dos beneficios. A mé-
trica para a determinacdo da maxima rentabilidade vis
a vis o risco do investimento ajustada ao impacto s6-
cio-ambiental, que reflete na vida dos participantes,
ainda esta sendo melhor elaborada pelos analistas da
Petros e do mercado financeiro. Mas é importante sa-
lientar que a relacdo risco / retorno utilizada pelos
analistas da Petros e pelo Comité de Investimentos
tem procurado incorporar cada vez mais os possiveis
impactos sobre a vida dos participantes. Por exemplo,
alguns investimentos podem ampliar o bem-estar dos
participantes dos planos de beneficio de forma indi-
reta, ao proporcionarem um maior nivel de desenvol-
vimento a regido na qual seus participantes se con-
centram ou mesmo a todo o pais. Portanto, sempre as
condicdes de risco e retorno serdo levadas em consi-
deracdo, ajustadas ao impacto de responsabilidade
social do investimento. Nao obstante, o piso de ren-
tabilidade compativel com o compromisso fiduciario
dos gestores dos recursos é a meta atuarial de IPCA
mais 6% ao ano.

5. Ampliar a diversificacdo de investimentos no
portfolio da Petros. Tal ampliacdo se faz necessaria fren-
te a continua queda da taxa de juros basica no pais.
Frente a expectativa de manutencao de patamares bai-
xos de taxas de juros no longo prazo (ver cenario
macroecondmico no Anexo 1), a ampliacao dos recur-

Rentabilidade Real Esperada da Carteira da Petros

2006 2007 2008 2009 2010

1 Renda Fixa 7,45% 7,20% 6,96% 6,71% 6,46%
1.1 Carteira de R F com baixo risco de crédito 7,50% 7,25% 7,00% 6,75% 6,50%
1.2 Carteira de R F com médio/alto risco de crédito 1,45% 1,45% 1,45% 1,45% 1,45%
1.3 Derivativos de R F

2 Renda Variavel 12,90% | 12,39% | 10,89% 9,36% 8,48%
2.1 Carteira de A¢des em mercado 13,00% 12,50% 11,00% 9,00% 8,00%
2.2 Carteira de Participacgdes 12,00% 11,50% 10,00% 12,00% 12,00%

2.4 Derivativos de Renda Variavel NA NA NA NA NA
2.3 Carteira de RV - Outros Ativos

3 Imoveis 3,83% 3,83% 3,83% 3,83% 3,83%
3.1 Carteira de Desenvolvimento
3.2 Carteira de Aluguéis e Renda 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
3.3 Carteira de Fundos Imobiliarios 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
3.4 Carteira de Outros Investimentos Imobiliarios

4 Empréstimos e Fianciamentos 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%
4.1 Carteira de Empréstimos e Participantes 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%
4.2 Carteira de Financiamentos Imobilidrios 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%

Rentabilidade Total 8,51% 8,36% 7,91% 7,39% 6,96%
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sos carreados a carteira de projetos ligados a infra-
estrutura, Fundos de Participacgdo (private equity), fun-
dos de empresas emergentes (venture capital), fundos
mezanino (que mesclam renda fixa com renda varia-
vel), dentre outros, mostra-se como uma decisdo raci-
onal de alocacdo 6tima de recursos para maximizacgdo
do retorno diante um mesmo risco total da carteira de
investimentos da Petros.

6. Diversificacdo setorial. Com o propdsito de di-
versificar o risco, os investimentos em Fundos de Par-
ticipacdo, Empresas de Proposito Especifico, Debén-
tures, ou outro veiculo de investimento de longo pra-
zo selecionados pela Petros terdo como parametro a
diversificacdo setorial.

8 RESULTADOS ESPERADOS

a. Obtencdo de uma rentabilidade suficiente para
superar a meta atuarial;

b. Adequar o posicionamento relativo da Petros para
um cenario de juros basicos reais menores que 10%aa
no médio prazo e menores que 6%aa no longo prazo;

c. Adequacdo intertemporal do perfil dos fluxos
derivados dos ativos e passivos da Petros.

9 AVALIACAO E CONTROLE DE RISCOS

Concentram-se basicamente em apontar as formas
pelas quais a Petros busca controlar o risco de suas
alocacdes de recursos em renda variavel e em partici-
pacdo permanente.

Para todas as carteiras, foi adotado a partir de 2004
o célculo da Divergéncia Nao Planejada - DNP (ou
Tracking Error) como uma medida de controle da diver-
géncia ndo planejada entre o resultado efetivo de uma
carteira e a taxa minima atuarial, conforme exigido
pelo art. 58 da Resolucdo CMN 3.121, de 25 de setem-
bro de 2003.

A adocao de tal medida de risco, entretanto, po-
dera ser complementada por outras que sejam adequa-
das aos controles e gerenciamento do riscos dos di-
versos tipo de investimentos da carteira de um fundo
de pensdo, como, por exemplo, o VaR, que mede a
perda potencial em determinado prazo e dentro de um
certo intervalo de confianca, no caso dos fundos
multimercados.

Para classificacdo do risco de crédito de institui-
coes financeiras e nao financeiras a Petros utilizara
para a tomada das decisdes os ratings estabelecidos
pelas seguintes agéncias:

v Austin Asis;

v Fitch Rating;

v LF Rating;

v Lopes Filho & Associados;

v Moody’s;

v SR Rating; e,

v Standard & Poor's.

A Petros ira considerar como baixo risco de crédi-
to as seguintes notas:

Agéncia Classificadora de Risco

Ratings considerado como baixo risco

Austin Rating

Entre AAA e BBB

Fitch Rating Entre AAA (bra) e BBB- (bra) / Entre F1(bra) e F3-(bra)

LF Rating Entre AAA e BBB

Lopes Filho & Associados Baixo risco para longo prazo, Baixo risco para médio prazo e Baixo
(RiskBank) risco para curto prazo

Moody’s Entre Aaa.br e Baa3.br / Prime-1 e Prime-3

SR Rating Entre brAAA e BBB /sr AAesrA

Standard & Poor’s

Entre brAAA e brBBB- / Entre brA-1 e brA-3

No caso do risco de crédito de instituicoes finan-
ceiras e de gestores de renda fixa, ha uma reavaliacdo
trimestral feita pelo Comité multigerencial de Risco
de Crédito, cujo resultado é enviado a Diretoria Exe-
cutiva e ao Conselho Deliberativo da Petros.

10 COMUNICADO AO PARTICIPANTE

0 Conselho de Gestdo de Previdéncia Complementar,
através da Resolugdo CGPC N° 07, de 4 de Dezembro de
2003, estabeleceu as informacdes minimas que a politica
de investimentos dos recursos dos planos de beneficios

administrados pela entidade fechada de previdéncia com-
plementar deve conter e 0 modelo que deve ser encami-
nhada para seus participantes e assistidos e para a Secre-
taria de Previdéncia Complementar, esta versao encontra-
se no Anexo 5 desta Politica de Investimentos.

Além dessa informacdo obrigatéria, como ja é fei-
to desde 2003, toda a Politica de Investimento serd
disponibilizada na pagina da Petros na Internet. Todo
o participante que desejar receber a Politica de In-
vestimento integral na forma impressa, podera
requisita-la junto a Petros.



ANEXO 1 - Cenario Macroeconomico

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
PIB (%) 2,9 4,1 3,9 4,2 4,3 4,5 4,5
Superavit Primario 4,8 4,3 4,5 4,3 4 3,75 3,5
Divida Liquida 51 50,0 48,8 47,0 44,6 41,8 39,1
Selic Média 19,1 16 15,25 15 13,75 12,5 11,75
IPCA 5,6 4,6 4,1 4,7 4,5 4,5 4,5
Juros Reais (ex-post) 11,7 10,4 10,5 9,8 7,7 7,7 6,2
Risco Pais (Embi) 314 298 283 226 224 200 180
Taxa Média de Cambio 2,18 2,32 2,50 2,72 2,89 3,06 3,19

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
PIB (%) 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5
Superavit Primario 3 3 2,5 2 1,5 1,5 1
Divida Liquida 36,6 33,9 31,5 29,6 28,0 26,5 25,4
Selic Média 10,5 9,5 9 8,75 8,5 8,5 8,5
IPCA 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0
Juros Reais (ex-post) 5,8 4,8 4,8 4,3 4,3 4,3 4,3
Risco Pais (Embi) 180 180 180 180 180 180 180
Taxa Média de Cambio 3,30 3,38 3,47 3,54 3,61 3,68 3,75

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
PIB (%) 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5
Superavit Primario 0,5 0 0 0 0 0 0
Divida Liquida 24,9 24,8 24,8 24,8 24,7 24,7 24,6
Selic Média 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5
IPCA 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5
Juros Reais (ex-post 4,8 4,8 4,8 4,8 4,8 4,8 4,8

Risco Pais (Embi) 180 180 180 180 180 180 180
Taxa Média de Cambio 3,83 3,90 3,98 4,06 4,14 4,22 4,31

ANEXO 2 - Politica de Gestao Terceirizada em Renda Fixa

No ano de 2005, a Petros passou a adotar novo moderados e parte em fundos multimercado, ambos
modelo de gestdo terceirizada em renda fixa. Como com taxas de retorno esperadas mais altas que aquelas
principio geral, busca-se manter em gestdo interna os  que atualmente vigem aos gestores que fazem a ges-
recursos necessarios aos desembolsos liquidos da Petros  tdo terceirizada dos ativos da Petros.
para os proximos dois anos. Dos recursos restantes, Abaixo apresentamos esquematicamente o modelo
parte é direcionada a gestdo terceirizada em fundos de gestdo:

Mandatos gestores terceirizados - Moderado

q " Perform. META
Ralect qusiierions Benchmark Mefalde Perforrp. Min e ronmIMin ATUARIAL Limites de Risco Resumo do Mandato
AA AA Rentab. Més Sem. o
PCA+6%aa
VAR<0.30% Até 100% Titulo Publico Federal;
0,130% 15% 102% Selic 105% Selic 50% Selic 90% Selic LIMITE SIM STRESS M’AX 2 5% até 25% CDB de baixo risco;
7% Derivativos: Juros, Cambio
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Mandatos gestores terceirizados - Multimercado

Perform. META

iy gieiheromy Benchmark Matalde Perforrrl. Min gy RerformIMin ATUARIAL Limites de Risco Resumo do Mandato
AA AA Rentab. Més Sem. o
PCA+6%aa
Até 100% Tit. P. Federal; 25% CDBs;
0,130% 20% 104% Selic 108% Selic 20% Selic 80% Selic LIMITE SIM Em analise Derivativos: Juros, Cambio, Bolsa e

Renda Variavel nao Direcional

A Petros avalia a gestdo terceirizada de Fundos de
Renda Fixa através de uma combinacao de indices de
avaliacdo de desempenho, conforme descrito abaixo:

n[IC] = n[IS]*20% + n[IT]*10% + n[IVA]*10% +
n[IR]*60%

onde:

e indice de Sharpe [IS]: medida de risco-retorno
que indica o retorno esperado na carteira por unida-
de de risco inerente a carteira; o indice é a razdo
entre o valor esperado da rentabilidade relativa a taxa
livre de risco e o valor esperado da volatilidade desta
rentabilidade relativa a taxa livre de risco;

e Indice de Treynor [IT]: medida de risco-retorno
que indica o retorno esperado na carteira por unida-
de de risco sistematico inerente a carteira; o indice é
a razdo entre o valor esperado da rentabilidade relati-
va a taxa livre de risco e o valor esperado do "beta",
i.e., medida da inclinacdo da curva que representa a
carteira no modelo CAPM, considerando como repre-
sentante do mercado determinado subconjunto de
fundos multimercado;

e Indice de Valor Adicionado [IVA]: medida de
risco-retorno que indica o desvio esperado no retor-
no da carteira, conhecido como "alfa", por unidade

de variacdo deste retorno, admitindo que a carteira
segue o modelo CAPM e considera como representan-
te do mercado um subconjunto de fundos
multimercado; o indice é a razao entre o valor espera-
do do desvio na rentabilidade da carteira ("alfa") e o
valor esperado da volatilidade deste desvio; e,

e Indice de Rentabilidade [IR]: medida de retor-
no que indica o valor esperado do excedente de ren-
tabilidade diaria sobre a taxa livre de risco; o indice
é a média histérica diaria da rentabilidade diferencial
relativa a taxa livre de risco para a carteira.

Além da eficiéncia em relacdo a rentabilidade, as
Geréncias de Administracdo Financeira e Operacoes de
Mercado, auxiliadas pela instituicdo custodiante, acom-
panham diariamente os gestores terceirizados no sen-
tido de verificar o cumprimento dos limites previstos
pela Regulamentacao das Entidades Fechadas de Previ-
déncia Complementar utilizados para investimentos em
titulos e valores mobilidrios de emissdo e/ou
coobrigacdo de uma mesma pessoa juridica, quanto as
operacoes com derivativos e aos limites e as condigdes
de atuacdo nos correspondentes mercados (atualmen-
te estipulados pela Resolucdo do Conselho Monetario
Nacional no 3121, de 25 de setembro de 2003).

ANEXO 3 - Principios Basicos de Responsabilidade Social

Neste anexo propomos um aperfeicoamento da
metodologia de avaliacao de investimentos que deve-
ra ser introduzida nas praticas das equipes da Petros
de forma gradual mas irreversivel, com o objetivo de
solidificar os principios de responsabilidade social
como métrica de precificacdo dos ativos das carteiras
da Fundacao.

Descricao da Nova Metodologia

Essa metodologia para a avaliagcao da responsabi-
lidade social de empresas e investimento vem sendo
amplamente discutida e analisada pela Petros. Ela esta
fundamentada em estudos, conceitos e metodologias
elaboradas por varios estudiosos do setor. Ela tenta
utilizar o que ha de melhor para avaliacdo de respon-
sabilidade social e se ajustar as caracteristicas de cada
investimento de maneira a tornar os resultados em
ferramentas concretas para as decisdes de alocacgao
de recursos.

Em razdo da necessidade de incorporar a avaliacdo
do impacto social em diferentes tipo de investimen-
to, esta metodologia tem como base trés focos prin-
cipais: avaliacdo das empresas para a carteira de acgoes,
analise das empresas que a Petros tem participacdo e
analise dos novos investimentos (renda fixa e / fun-
dos).

1 Avaliacdao de empresas que a Petros tem
participacao

No intuito de avaliar o grau de aderéncia as prati-
cas de responsabilidade social das empresas da car-
teira de participacdes, a Geréncia de Participacdes
construiu uma ferramenta de classificacdo através dos
indicadores de responsabilidade social relacionados
abaixo:

1) Valores e Transparéncia: Compromissos Eticos,
Relacdo com Concorréncia e Balanco Social;

2) Pablico Interno: Gestdo Participativa, Compro-




misso com o desenvolvimento Profissional, Cuidados
com Salde, Sequranca e Condicoes de Trabalho, Ofe-
recimento de Plano Previdenciario, Preparacdo para a
Aposentadoria, Comportamento relativo as Demissoes,
Acoes Trabalhistas e Relacionamento com Represen-
tantes dos Trabalhadores;

3) Meio Ambiente: Gestdo do Impacto ao Meio
Ambiente e racionalizacdo do uso de recursos, Educa-
cdo ambiental e desenvolvimento sustentavel, Respon-
sabilidades ambientais dos executivos e gerentes e
Passivo ambiental ou falta de licencas ambientais;

4) Fornecedores: Critérios de selecdo e avaliagdo
de fornecedores e apoio ao desenvolvimento de for-
necedores;

5) Clientes: Politica de comunicacdo comercial e
atendimento e Conhecimento dos danos potenciais
de produtos e servicos

6) Governo e Sociedade: A¢des sociais e estimulo
ao voluntariado, Contribui¢des para campanhas poli-
ticas, Praticas anti-corrupcdo e propina e Agdes soci-
ais e praticas de nado discriminacao.

2 Avaliacao das Empresas para a Carteira de
Acoes

Através de estudos de desempenho das ac¢des das
empresas que estao divulgando seus balancos sociais,
verificou-se que o mercado brasileiro valorizou estas
empresas em 2004 e 2005. Desse modo, esta Politica
de Investimentos indica que seja dada preferéncia a
investir-se em acdes de empresas que se destaquem

em investimentos sociais. Para verificar que empresas
estdo se destacando em investimentos sociais serao
utilizados os seguintes indices:

® ISI - Indicador Social Interno = investimentos
sociais interno/ receita liquida

® ISE - Indicador Social Externo = investimentos
sociais externos/ receita liquida

® ISA- Indicador Social Ambiental = investimen-
tos sociais ambientais / receita liquida

® IST - Indicador Social Tributos = pagamentos
de tributos/ receita liquida

® ISG- Indicador Social Geral = consolidacdo dos
indicadores sociais acima

3 Andlise dos novos investimentos (renda fixa e /
fundos)

Esta Politica de Investimentos deu um enfoque
especial para os novos investimentos que devem ser
feitos exclusivamente em empreendimentos que cum-
pram plenamente os requisitos de responsabilidade
social.

Para evitar indevida comparagdo entre empreen-
dimentos com porte distintos, verificadas nas ofertas
concretas de investimento recebidas pela Petros nos
altimos anos, que poderiam causar analises impreci-
sas, as propostas de novos investimentos foram divi-
didas em trés grandes grupos: projetos, empresas de
médio porte e empresas de grande porte. Abaixo se-
guem os indicadores que serdo utilizados em cada um
dos grupos.

Indicador | Projeto | Médio Porte |  Grande Porte
Indicadores de Desempenho Economico
Competitividade Nacional Sim Sim Sim
Geracdo de Empregos Sim Sim Sim
Concorréncia Desleal Ndo Nao Sim
Indicadores de Desempenho Ambiental
Impactos ambientais Sim Sim Sim
Combate ao desperdicio de matérias-primas Sim Sim Sim
Autuacdes Ambientais Nao Sim Sim
Indicadores do Corpo Funcional
Relagdo entre niimero de terceirizados / Forca Total de Sim Sim Sim
trabalho
Beneficios sociais internos Sim Sim Sim
Reclamagdes trabalhistas Nao Sim Sim
Rotatividade da mao-de-obra Nao Sim Sim
Ndmero de empregados acima de 40 anos Nao Nao Sim
Histérico de ndo cumprimento de acordos coletivos Nao Nao Sim
Indicadores de Cidadania Empresarial
Elaboragdo de Balango Social ou Similar Nao Sim Sim
Codigo de Etica Ndo Sim Sim
Selecdo e contratacdo de fornecedores Nao Sim Sim
Projetos Sociais Externos Ndo Sim Sim
Prémios Recebidos Ndo Nao Sim
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No caso dos Fundos de Investimentos em Participa-
coes, seus regulamentos devem conter clausulas onde
somente serdo realizados investimentos em empresas que
assumam expressamente 0s seguintes compromissos:

e Estar adequadas as normas de controle ambiental,
observando inclusive os Principios do Equador;

e Nao utilizar trabalho infantil ou escravo; che-
cando o controle sobre servicos terceirizados.

e Analisar planos que procurem minimizar os even-
tuais efeitos nocivos ao meio ambiente decorrentes
de suas atividades;

® Sugerir planos de acdo que busquem a melhora
do seu relacionamento com as comunidades onde suas
unidades estejam instaladas; e,

e Atuar com boas praticas de gestdo de recursos
humanos de maneira a desenvolver, na medida do pos-
sivel o seu capital humano.

0 comportamento da empresa frente a esses indi-
cadores sera comparado aos seus pares de mercado,

para que as caracteristicas setoriais sejam devidamente
assimiladas pela metodologia.

Seguir cada vez mais rigidamente as métricas
indicadas acima sera a melhor forma de alocarmos
os recursos da Petros, pois estaremos preservar-
mos totalmente os interesses dos participantes da
Fundacao ao exigirmos que a rentabilidade gerada
pelos empreendimentos seja sustentavel no longo
prazo.

Para que as empresas e demais gestores de in-
vestimento de mercado assimilem de maneira de-
finitiva a decisao, mas que tenham oportunidade
concreta de se adaptarem a nova realidade da Petros,
recomendamos que seja informado publicamente
ao mercado a decisao de nao mais investir em em-
presas que ndo cumpram, no final dos proximos trés
anos, os critérios minimos de boas praticas de res-
ponsabilidade social apontados pela metodologia
apontada acima.

ANEXO 4 - Politica de Investimentos Modelo da Resolucao CGPC N° 07/03

v
Anexo | - POLITICA DE INVESTIMENTOS - |nformagées a SPC
1. Entidade Fechada de Previdéncia Complementar : Fundacao Petrobras de Seguridade Social - Petros - céd. 00655
2. Exercicio : 2006
3. Ata do Conselho Deliberativo / Data Assembléia : Ata xxx de 20/12/2005
- = 4. Plano de Beneficio : Planos de Beneficio Definido Petros/ Empresas Privatizadas
‘, 5. Meta Atuarial do Plano de Beneficio : Indexador - IPCA/ Taxa de Juros - 6% aa (seis por cento ao ano)
. 6. AETQ - Administrador Estatutario Tecnicamente Qualificado : Ricardo Malavazi Martins
P ET Ro S 6.1. Renda Fixa: Ricardo Malavazi Martins
| 6.2. Renda Varidvel: Ricardo Malavazi Martins
6.3. Imoveis: Ricardo Malavazi Martins
6.4. Financiamentos: Ricardo Malavazi Martins
7. Mecanismo de Informagéao da Politica aos Participantes : ( x ) Meio Eletronico ( x ) Impresso
QUADRO RESUMO DA POLITICA DE INVESTIMENTOS DA EFPC, SEGUNDO REGULAMENTO ANEXO A RESOLUGAO CMN n° 3.121/2003
Alocagéo dos Recursos 8. Margem de Alocagao 9. Diversificagao
(inciso |, § 1°, Art. 7° do R Anexo) (inciso lll, § 1°, Art. 7° do Regulamento Anexo)
Lim.Inf(%) Lim.Sup(%)
K.1 Renda Fixa 30,00 80,00 Obedecendo Resolugdo CMN n° 3.121/2003
Além de respeitar os artigos referentes aos limites estabelecidos pela Resolugdgo CMN n°
3.121/03, a carteira de renda fixa gerida internamente podera fazer aplicagdes em Titulos
1.1 Carteira de RF com baixo risco crédito 30,00 80,00 Publicos Federais e Titulos Privados de emissdo de empresas néo financeiras consideradas
como "Baixo Risco de Crédito". Os Titulos de Emissdo de Empresas Financeiras poderdo ser
adquiridos pelos Fundos Exclusivos da Petros que sdo administrados por terceiros. Nao serdo
feitas aplicagcdes em titulos emitidos por Estados e Municipios.
12 Carteira de RF com médio/alto risco crédito 0,00 1,55 A Petros nao ira investir em novos titulos considerados como médio/alto risco de crédito.
conforme legislagdo |As operagdes com derivativos tém como objetivo otimizar a rentabilidade e diminuir o risco da
.1.3 Derivativos de Renda Fixa 0,00 vigente carteira de renda fixa.
.2 Renda Variavel 20,00 50,00 Obedecendo Resolugdo CMN n° 3.121/2003
Além de obedecer a Resolugdo CMN n° 3.121/2003, a Petros continuara com a estratégia de
manutengdo de uma carteira que tem como objetivo de superar o IBrX - 50 e outra que tem
.2.1 Carteira de Agbes em Mercado 17,00 47,00 como objetivo gerenciar a_participagdes estratégicas de longo prazo em algumas empresas.
A Petros pretende aumentar as suas posicdes em projetos de infra-estrutura através de
.2.2 Carteira de Participagdes 3,00 7.00 Fundos ou via operacgdes estruturadas que tragam taxas de retorno atrativas e um risco baixo.
.2.3 Carteira de RV - Outros Ativos 0,00 1,96 Obedecendo resolugdo CMN n° 3.121/2003
As operagdes com derivativos tém como objetivo otimizar a rentabilidade e diminuir o risco da
conforme legislacéo |carteira de renda variavel. Podem ser utilizados derivativos de renda variavel para se gerar um
.2.4 Derivativos de Renda Variavel 0,00 vigente etorno de renda fixa
Obedecendo resolugdo CMN n° 3.121/2003 e ao Plano de Enquadramento da Petros
K.3 Iméveis 2,50 8,00 bpresentado a SPC em 10/11/2003 e reapresentado em 16/01/2004
.3.1 Carteira de Desenvolvimento 0,00 0,00 A Petros ndo estara investindo neste segmento
.3.2 Carteira de Aluguéis e Renda 0,00 7,00 Pbedecendo resolugdo CMN n° 3.121/2003
Obedecendo resolugdo CMN n° 3.121/2003 e ao Plano de Enquadramento da Petros
.3.3 Carteira de Fundos Imobiliarios 0,00 2.00 bpresentado a SPC
.3.4 Carteira de Outros Investimentos Imobiliarios 0,00 0,00 A Petros n&o estara investindo neste segmento
.4 Emprésti eFi 3,50 10,00 Pbedecendo resolugdo CMN n° 3.121/2003
.4.1 Carteira de Empréstimos a Participantes 3,50 10,00 Pbedecendo resolugdo CMN n° 3.121/2003
.4.2 Carteira de Financiamentos Imobilirios 0,00 0,00 bedecendo resolugdo CMN n° 3.121/2003
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ANEXO 6 - Indicadores de Governanca Corporativa

Indicadores de Governanga Corporativa

1) Propriedade
1.1) Transparéncia

a) Distribuicdo Acionaria

b) Ages em circulagdo

c) Aces na Bolsa de Nova lorque

d) Abertura Completa de todos os acionistas

e) Limites estabelecidos de participagdo de diretores e administradores no capital
1.2) Concentracdo e Influéncia dos Controladores e Acionistas

a) Concentragdo em grupos econdmicos, familiares

b) Afiliagdes e ligagbes entre acionistas

c) Participagdo dos principais acionistas em partes relacionadas

d) Regras para o tratamento de partes relacionadas

e) Regra de separacdo entre ativos pessoais dos acionistas e da empresa

2) Acionistas

2.1) Votacio e Assembléia Geral

a) Estatutos definidos para a organizagio das assembléias gerais e regras de votagdo
b) Envio de documentacdo com antecedéncia

¢) Possibilidade de questionamento prévio e inclusdo de assuntos na pauta de reunides
d) Organizagdo da Assembléia

2.2) Direitos dos Acionistas

a) Existéncia e qualidade do Acordo de Acionistas

b) Direito de tag along

¢) Quorum qualificado para matérias especificas

d) Direito de voto as acBes preferenciais em matérias especificas

e) Politica de distribuigdo de dividendos

f) Histdrico de dividendos

2.3) Protegdo do Valor dos Acionistas

a) Medidas proibitivas do uso de informacgdo privilegiada

b) Medidas previstas para a protecdo do prego das agGes em caso de fechamento de capital ou cancelamento de registro, onde prevaleca o valor
econdmico também para as acbes em circulagao

3)c lho de Administracio
3.1) Estrutura e Independéncia

a) Nimero de conselheiros e nimero de conselheiros independentes (ndo fazem parte da diretoria da empresa)

b) Qualificagdo dos conselheiros

c) Representatividade dos acionistas no conselho

d) Comités de Assessoria

3.2 ) Papel e Desempenho

a) Regimento Interno

b) Acesso as informacgdes por parte dos conselheiros
c) Auditoria interna e controles internos

d) Freqiiéncia das reunides do conselho

e) Avaliagdo do Conselho de Administragdo

4) Gestdo/Diretoria

4.1 ) Estrutura e Independéncia

a) Qualificagdo e experiéncia dos diretores

4.2 ) Politicas de Remuneracio e de S do (di iae Iheiros)

a) Politica de remuneragdo dos executivos / Transparéncia da politica de remuneragdo

b) Remuneracdo por desempenho

c) Comité de remuneracao

d) Planejamento sucessorio de executivos

4.3) Responsabilidade

a) Compromissos definidos da diretoria com a geragdo de valor para os acionistas
¢) Politica de metas

c) Planejamento estratégico e plano de negdcios
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ANEXO 6 - Indicadores de Governanca Corporativa

4.4) Tr éncia e P do de Contas

a) Canais de divulgagao e qualidade das informagbes
b) Prestacdo de contas das diretorias

c) Cédigo de governanga corporativa

d) Codigo de ética das diretorias

4.5) Relacionamentos

a) Relacionamento da diretoria executiva com os acionistas, conselho fiscal, conselho de administragdo, auditores independentes, stakeholders,
investidores institucionais e instituicdes fiscalizadoras (externas), e entidades com representantes dos colaboradores

b) Vinculos entre diretoria, conselhos, acionistas, P e partes inter externas
5) Conselho Fiscal, Comité de Auditoria e Auditoria Externa

a) Processo de eleigdo e independéncia

b) Qualificagdo e competéncia dos membros

c) Prestacdo de contas ( para o conselho - em caso de comité - e para os acionistas)

d) Freqléncia das reuniGes

e) i 1to do © lho de administracdo e da diretoria executiva

t) Conselho fiscal permanente”turbinado” como alternativa para atender a secao 301 da Lei Sarbanes-Uxley, que exige a criagao de um comité de
auditaria

g) Critérios de escolha dos auditores externos

h) Relatdrios de Auditoria externa

6) Informacbes Piblicas: Transparéncia e Disclosure
a) DemonstragBes financeiras

b) Apresentagdo aos analistas do mercado de agdes

c) Relatérios sociais e ambientais

d) Relatérios e informacgdes enviadas aos acionistas

e) Divulgagdo de informagdes relevantes

f) Qualidade das informagdes ndo-financeiras

g) Qualidade e acesso aos registros da instituicdo

h) Listado no Novo Mercado ou nos Niveis de Governanga Corporativa da Bovespa
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