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Relatério Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificagdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 4 de
novembro de 2011, atribuiu a classificacdo QG 3+ (“Qualidade de Gestdo trés mais”) para a
GF Gestdo de Recursos Ltda. (GF Gestdo). A perspectiva do rating é estavel. Esta
classificacdo nédo define de nenhuma forma o perfil de risco dos ativos geridos pela empresa

e ndo configura recomendacéo de investimento para todos os efeitos.

A GF Gestdo de Recursos S.A. (GF Gestédo) iniciou suas atividades em 2009, com
autorizacéo de funcionamento pela CVM em novembro de 2008. Est4 inserida no contexto do
grupo Geracgédo Futuro, do qual sdo expoentes a Geragdo Futuro Corretora de Valores S.A., 0
Banco Geragcdo Futuro de Investimentos S.A. e a Geragdo Futuro Administracdo de
Recursos S/S Ltda.. O grupo tem origem na fusdo da Geracdo Corretora de Valores, fundada
em 1994, com a Futuro CTVM em 2002. O grupo possui mais de R$ 6 bilhdes em recursos
sob gestdo e sob administragéo.

A classificacao reflete a opinido da Austin sobre a qualidade de gestéo e a seguranga dos
controles envolvidos na operacdo da gestora, e avalia os quesitos analisados como bons. A
Austin ressalta positivamente o histérico do grupo Geragdo Futuro, que inclui corretora de
valores bem sucedida; a gestdo dos investimentos, com foco na robustez da equipe de
analise e dos métodos e ferramentas de analise utilizadas; e 0 marco regulatério em que a
gestora est4 inserida, proporcionado pelo fiscalizacdo do Banco Central & corretora e ao
banco de investimento de seu grupo. Por outro lado, a Austin pondera a pluralidade das
atuagdes do grupo econdmico. Compreende-se o carater estratégico que o acumulo de
fungbes tem para a Geracdo Futuro, ao agregar servigos e valor aos clientes pela atuacéo
em varios pontos da cadeia de servicos financeiros. Porém, a separacéo entre o tomador de
decisdo e 0 agente controlador e fiscalizador é reconhecida entre as melhores praticas em
gestdo de recursos. Neste caso especifico, € desaconselhdvel o acimulo das fungdes de
administrador e de gestor pelas empresas do grupo Gerag¢do Futuro, bem como o uso
exclusivo da corretora do grupo para execucdo das ordens da gestora. Ainda, a Austin
pondera a gestdo de riscos da GF Gestdo, cujos controles e acompanhamentos realizados
sdo insuficientes para a atuagdo no mercado em renda variavel.

As notas atribuidas pela Austin obedecem a uma escala de classificagdo nacional e servem
como parametro de comparacgao entre as gestoras atuando no Brasil e, eventualmente, com
atividades no exterior. A classifica¢é@o atribuida encontra-se em linha com a metodologia da
Austin Rating de Qualidade de Gestdo de empresas gestoras de recursos e leva em conta,
entre outros, os aspectos relacionados a administracdo geral, como o tempo de atuacao e
maturidade profissional da gestora, marcada pelo volume de recursos sob gestdo, a busca
constante de boas praticas empresariais e a sua adequacao aos requerimentos regulatérios
aplicados na sua atividade. Sao consideradas, por outro lado, as politicas e os processos de
gestdo de investimentos, de gestdo de riscos, e de controle e compliance, refletidos na
efetividade de suas estruturas de tomada de deciséo e de controle. O rating considera, ainda,
os produtos oferecidos caracterizando seu ativo, 0 seu passivo refletido no perfil dos seus
clientes, a performance dos fundos geridos, e a solidez financeira intrinseca da empresa,
manifestada na evolugdo das taxas de administracdo e performance auferidas, no controle
das despesas operacionais e nos indicadores de rentabilidade.



http://www.austin.com.br/�

3 AUSTIN

Gestao de Recursos
GF GESTAO DE RECURSOS S.A.

ESTRATEGIA E ADMINISTRACAO

A GF Gestédo de Recursos S.A. (GF Gestdo) iniciou suas atividades em 2009, com autorizagdo de funcionamento
pela CVM em novembro de 2008. Esta inserida no contexto do grupo Geragdo Futuro, do qual sdo expoentes a
Geracdo Futuro Corretora de Valores S.A., o Banco Geragdo Futuro de Investimentos S.A.e a Geragao Futuro
Administracdo de Recursos S/S Ltda.. O grupo tem origem na fusdo da Geragdo Corretora de Valores, fundada em
1994, com a Futuro CTVM em 2002. Atualmente, a estrutura societaria do grupo ainda compreende a Geragao
Futuro Participacdes S.A.,e estd ilustrada na figura 1.

Ao final setembro de 2011, a GF Gestao totalizava R$ 3.620,39 milhdes em recursos sob gestdo em seus fundos
locais, ocupando a 362 posicdo no ranking das gestoras de recursos da ANBIMA (Associacdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais) e detendo 0,202% do total dos ativos sob gestdo do setor. Ao
considerarmos os recursos dos clubes de investimentos e recursos administrados pelas empresas do grupo, o total
de recursos passa dos R$ 6 bilhdes de reais.

Embora aproximadamente 75% do volume total de recursos da indistria de fundos se encontre nas méos das 10
maiores gestoras, estas pertencentes a grandes instituigcdes financeiras, a Austin considera que ha espaco para a
presenca de gestores independentes para capturar parte da poupanca financeira doméstica e estrangeira alocada
em fundos de investimento. As barreiras de entrada para o surgimento de gestoras independentes sdo reduzidas, o
que se observa pelo aumento ano a ano no niumero de gestoras registradas na CVM, apesar de, em contrapartida, se
observar cancelamentos de registros de gestores independentes.

O amadurecimento do publico investidor brasileiro e o interesse pela economia e ativos domésticos por estrangeiros
abrem a oportunidade para investimentos em fundos geridos por asset managers, especializados em determinados
produtos e estratégias de alocacgédo de recursos.

Favorece a manutencdo e o aumento de seu market share, do ponto de vista macroeconémico e setorial, 0 aumento
da poupancga interna, a busca de produtos voltados a aposentadoria, a estabilidade econdmica no longo prazo, a
gueda nas taxas de juros e a busca de investidores pessoas fisicas, juridicas e investidores institucionais, por fundos
que exibam performance sustentavel, superior a benchmarks e aplicagdes menos conservadoras e mais rentaveis.
Como fatores a serem observados, notam-se as ja citadas reduzidas barreiras de entrada para gestores
independentes, a entrada de grandes gestores globais como sécios ou controladores de asset managers locais,
capturando os recursos de investidores com alocacdo em varios paises; a conveniéncia e sinergia comercial em
concentrar investimentos com outros servigos bancarios e financeiros, dentre os grandes conglomerados atuando no
Brasil, e fatores macroecondmicos e de investimento que motivem a migragdo da poupanca financeira doméstica
para alocag6es financeiras mais conservadoras ou de protecdo, como caderneta de poupanca, moeda estrangeira,
ouro, fundos DI e de renda fixa, etc., ou a aplicacdo direta no mercado de renda fixa ou acionario, por meio de
plataformas de home broker, tesouro direto, mini contratos de derivativos, etc.

Por outro lado, cabe mencionar que altera¢cdes na economia doméstica e internacional podem afetar o desempenho,
aumentar a volatilidade e o risco de exposicdo das estratégias nestes mercados, reduzir o crescimento ou diminuir o
volume de recursos administrados pela Gestora, na medida em que a poupanca financeira venha a migrar para
investimentos mais conservadores, como certificados de deposito bancario e outros instrumentos de renda fixa
publicos.

A GF Gestédo atua preponderantemente com o publico pessoa fisica, se valendo da capilaridade e relacionamento
decorrente da atuagdo da corretora de seu grupo. Possuem mais de 48 mil clientes pessoa fisica e mais de 2.500
clientes pessoa juridica. Estes clientes se distribuem em 350 carteiras geridas e/ou administradas pelo grupo,
incluindo fundos e clubes de investimento, preponderantemente focados no mercado acionario. A gestora possui
cerca de 80 consultores preparados para atender os cotistas dos fundos e os participantes dos clubes geridos pela
GF Gestao.

Apesar da enorme pulverizacdo em termos de investidores, a gestora apresenta AUM (assets under management)
2




3 AUSTIN

Gestao de Recursos
GF GESTAO DE RECURSOS S.A.

concentrados em seu maior investidor. Cerca de 53% do capital gerido é referente a um cliente pessoa fisica, cujo
capital esta investido em um fundo exclusivo de PL de R$ 2,5 bilhdes. Os 10 maiores investidores somam 84% dos
recursos sob gestao.

A GF Gestéo utiliza a Geragdo Futuro Corretora para executar todas as suas operagfes. Para mitigar conflitos, ha
uma area segregada para atender as operagGes vindas dos clubes e fundos geridos e/ou administrados pelas
empresas do grupo. A distribuicdo das cotas dos fundos também é realizada pela area comercial das empresas do
grupo, mais especificamente da corretora, e ndo ha contratos de distribuicao firmados com terceiros.

A Austin avalia como bom o pilar de Estratégia e Administracdo da GF Gestéo. Foi considerado positivo o histérico
do grupo, com extensa atuacdo no mercado financeiro brasileiro. Somado a isso, a robustez do grupo oferece
seguranga operacional a gestora, cuja estratégia € suportada pela capilaridade da corretora. A Austin considera
plausivel a diretriz estratégica da gestora em relagdo ao acumulo de fungdes da cadeia de servicos do mercado
financeiro, uma vez que isto proporciona o aumento de receitas e evita a incorporacdo de terceiros em um processo
em que a credibilidade e confiangca sdo imprescindiveis. Entretanto, a segregacdo de atividades possivelmente
conflitantes é imprescindivel em ambito extra-organizacional, para evitar inerentes conflitos de interesse relacionados
as varias fungdes desempenhadas pelo grupo Geracao Futuro.

RECURSOS HUMANOS

Apesar de essenciais, aspectos de infraestrutura sdo considerados commodities e ndo representam fontes de
vantagem competitiva para as gestoras, cujo capital € essencialmente humano. A qualificacdo académica e
profissional dos principais gestores e executivos sdo fatores bastante relevantes na andlise realizada pela Austin e
pode ser conferida nos curriculum vitae anexos. Além disso, a retencéo deste capital é fator indispenséavel para o
sucesso da Gestora. O alto turnover representa perda de memdria organizacional, de qualidade de gestdo e
consequentemente de clientes. A Austin leva em consideragdo em sua analise as politicas de motivacao e retengéo
de colaboradores, principalmente politicas de remuneracao variavel e bonus e critérios de partnership (critérios de
entrada e saida da sociedade). A utilizacé@o destas politicas, bem como o nivel de formalizagdo das mesmas, mitigam
0s riscos inerentes ao alto turnover.

No ambito da gestora, praticas de remuneracao variavel estdo em fase de implementacéo, estabelecendo bdnus para
equipe de analise. Para a corretora, ha a pratica de comissionamento para a equipe comercial, em proporgées pré-
definidas. Nao foram identificadas praticas de partnership vigentes, ja que a gestora é societariamente vinculada
exclusivamente ao Banco Geracéo Futuro de Investimentos (figura 1). Como ferramenta de retencdo dos talentos o
grupo Geragdo Futuro langca mao de constantes incentivos a programas de desenvolvimento técnico e pessoal
através de treinamentos e subsidios de cursos externos.

A Austin julga as politicas de recursos humanos da GF Gestdo como boas, com praticas que atingem em parte seus
objetivos de retencdo de mao-de-obra e alinhamento de interesses pessoais dos colaboradores aos interesses da
gestora e dos clientes. Esta agéncia ressalta a necessidade de uma maior formaliza¢do das politicas ora adotadas,
além da implementacdo de estratégias mais efetivas de retencdo de talentos, no ambito da gestora, e ndo apenas
nas outras empresas do grupo. No mais, a equipe possui comprovada qualificacdo e experiéncia em suas
respectivas responsabilidades. Os curriculum vitae resumidos podem ser conferidos no anexo.

GESTAO DE INVESTIMENTOS

A gestdo dos investimentos da GF Gestédo é realizada em Porto Alegre, cidade onde ficam lotados os gestores e a
equipe de andlise composta por 4 (quatro) analistas de investimentos, todos com certificagdo do CNPI, e 1 (um)
assistente de andlise.

O foco dos investimentos da GF Gestdo é em renda variavel, sendo esta estratégia predominante em seus esforcos
de analise. A selecé@o das empresas a serem investidas é feita em funcéo do diferencial entre o seu valor econdmico,
baseado estritamente em andlise fundamentalista e seu valor de mercado, e a alocagdo dos recursos € feita
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exclusivamente em empresas listadas na Bovespa.

A GF Gestdo utiliza de research proprio, que fundamenta e orienta as decisées dos Gestores. As analises utilizadas
pela Geragdo Futuro sdo preparadas pela equipe sempre focada no ambiente econdmico e na avaliagédo
fundamentalista das empresas objeto do estudo. As avaliagbes sdo feitas a partir de métodos com o fluxo de caixa
descontado para a empresa (FCFF), valor econémico adicionado (EVA), avaliagdo por dividendos (Método Gordon),
além de comparacdes e estimativas de mdultiplos de negociagdo (principalmente P/L, EV/EBITDA e P/VPA) das
empresas objeto de andlise com seus pares nacionais e internacionais, entre outros. A equipe trabalha
exclusivamente para Buy-Side. A gestora utiliza também, em menor grau e em carater complementar, analises
fornecidas por consultorias, bancos parceiros como apoio ao material preparado internamente.

A gestora contrata servicos especializados de informacédo para auxiliar a equipe de analise, como Bloomberg,
Broadcast (Agéncia do Estado), Economatica, além de revistas e jornais como Valor Econdmico, Exame, Isto é
Dinheiro. Adicionalmente, séo contratados servicos especificos de informacéo, como a Autodata (informacéo do setor
automobilistico), Steel Business Briefing (Siderurgia e Mineragéo), Global Pulp and Paper (Papel e Celulose), entre
outros.

As decis@es de investimentos sdo tomadas semanalmente, as segundas-feitas em Comité de Investimento. Este tem
como objetivo avaliar os cenarios econdmicos internacional e nacional, formular as estratégias de alocagéo, visando
um posicionamento estratégico de médio e longo prazo. Participam do comité os Srs. Angelo César Cossi, Afonso
Arno Arnhold e Wagner Faccini Salaverry.

A Austin considera muito boa a gestdo de investimentos da GF Gestdo. A gestora apresenta boa estrutura de
decisdo e adequadas ferramentas de analise. A equipe vinculada as atividades de gestdo é bastante preparada,
contando com servicos de ponta contratados para auxiliar a tomada de decisdo, o que demonstra preocupagéo e
diligéncia da gestora para com a qualidade do trabalho desenvolvido.

GESTAO DE RISCOS

A gestdo dos riscos da GF Gestéo é responsabilidade do Sr. Jilio Andrade, que se reporta diretamente a Diretoria
Executiva. A gestdo é bastante focada apenas no acompanhamento dos riscos, deixando a desejar no controle dos
mesmos. Os fundos ndo possuem enquadramentos e limites de exposic¢ao a riscos pré estabelecidos.

A gestora contrata o servi¢o da Riskoffice para o célculo dos indicadores de risco, porém sem utiliza-los diretamente
no processo de decisdo e de gestdo. As politicas de investimento da GF Gestdo ndo levam em conta limites de
medidas de risco de mercado como V@R, Stop Loss e Stress, ou de liquidez. Ainda, os fundos em geral permitem
qualquer concentragdo por papel, ou por grupo econdmico.

A Austin considera a gestdo de riscos da GF Gestdo como regular. A notoria volatilidade e riscos inerentes ao
mercado acionario exigem uma maior preocupacgdo e pré-atividade nos controles de risco, com a finalidade de
preservar o patrimdnio dos cotistas. Portanto, o ndo estabelecimento de limites operacionais para enquadramento
dos fundos e a falta de acompanhamento destes limites s&o fatores colocados sob observagéo pela Austin.

COMPLIANCE E RISCO OPERACIONAL

As politicas de compliance visam a aderéncia dos objetivos e procedimentos da Gestora aos padrdes exigidos pela
regulacgédo, pelas leis e pela sociedade. O objetivo &, entre outros, eliminar erros operacionais e problemas de agéncia

resultantes de potenciais conflitos de interesse. Assim como a gestdo de riscos, o compliance também é
responsabilidade do Sr. Julio Andrade, assim como a gestao de riscos.

Devido a pluralidade das atuacBes das empresas de seu grupo, mais claramente a gestdo de recursos,
administracdo de carteiras e corretagem, é exigido da Geragdo Futuro, patamares mais elevados de controle e
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compliance. A multidisciplinaridade de seus servi¢cos acarreta, conceitualmente, em uma maior suscetibilidade a
conflitos de interesse e riscos de imagem. Com o intuito de mitigar tais riscos, a gestora adota praticas de mercado,
com o estabelecimento de cédigos e politicas de conduta e a segregacao de atividades possivelmente conflitantes.

A GF Gestéo possui Codigo de Conduta Etica, estabelecido como um guia de conduta pessoal e profissional a todos
0s colaboradores da gestora, no que diz respeito aos relacionamentos internos e externos, sendo seu cumprimento
obrigatério. Todos os colaboradores devem assinar o Termo de Adeséo ao referido Cadigo. A divulgagdo do Codigo
é feita pelo sistema de compliance (EGQOV), e é responsabilidade da area de compliance a atualizagdo e controle da
leitura desses documentos.

A gestora possui, ainda, Politica de Investimento pessoal aplicavel a todos os seus colaboradores com o intuito de
evitar conflitos de interesse em sua atuagcdo. Dessa forma, os funcionarios da GF Gestdo ficam sujeitos a esta
politica de investimentos pessoais e de informacgdes privilegiadas ao assinar Termo de Compromisso relacionado ao
cumprimento das regras estabelecidas na politica.

O uso do webmail é bloqueado e ha restricdo quanto ao uso de celulares na mesa de operagéo da corretora, nas
areas de negdcios e de back-office.

Com relagao aos controles contra lavagem de dinheiro, a sua prevencéo é feita através da disseminagéo do conceito
“know your client” e politicas e procedimentos que visam um eficaz conhecimento dos clientes e suas atividades.
Ainda, devido ao status de administradora de fundos, é de sua responsabilidade a checagem dos cadastros dos
clientes e prevengdo deste tipo de ilicito. No caso de aplicagdo por Conta e Ordem, a Geracdo Futuro checa o
trabalho efetuado pelo Distribuidor sobre as politicas de “know your client”.

A atividade de Corretagem da Geragédo Futuro é fisicamente segregada das demais atividades, através de controle
de acessos nas salas. Ja a equipe de gestao se concentra integralmente em Porto Alegre, segregada das atividades
de administradora de recursos de terceiros, corretora e de banco de investimentos. Além disso, em quase sua
totalidade, os fundos da GF Gestédo sdo administrados por uma das outras empresas do grupo Geracao Futuro, e por
esta razdo, a fim de garantir maiores niveis de transparéncia, os fundos séo auditados pela Ernst & Young e toda a
custodia é terceirizada para outros agentes.

Com intuito de preservacao de sua operagcdo em casos de contingéncia, a GF Gestdo se vale basicamente da
estrutura proporcionada pela Geragdo Futuro Corretora, instituicao financeira, que respeita 0s mais rigidos critérios
impostos pelo Banco Central do Brasil. Seus escritérios em trés capitais brasileiras (Porto Alegre, Rio de Janeiro e
Sao Paulo) garantem continuidade ao negécio em caso de emergéncias. Além disso, backups sdo realizados
diariamente com salvaguarda em empresa de estocagem especializada. Fitas sdo armazenadas diariamente no
periodo de uma semana, semanalmente no periodo de um més e mensalmente no periodo de um ano. Os principais
sistemas estdo contingenciados em site backup localizado na unidade do Rio de Janeiro, cujo processo de backup
segue as mesmas diretrizes.

A Austin avalia o compliance da GF Gestdo como muito bom. As exigéncias do marco regulatério imposto pelo Banco
Central as instituigcGes financeiras integrantes de seu grupo econémico forcam a GF Gestdo a patamares altos de
qualidade de controle. Este alto nivel vem ao encontro das necessidades impostas pelos riscos de imagem
decorrentes do acumulo de fun¢des do grupo na cadeia de servicos do mercado financeiro, mais especificamente
como gestora, administradora, corretora e distribuidora de cotas. Dessa forma, é importante para a sua imagem e
sua seguranga juridica a permanéncia dos fortes controles de compliance ora em voga, devido aos riscos inerentes
da pluralidade da atuac&o do grupo econémico em que a gestora esta inserida.

DESEMPENHO

Seu maior fundo é o GF L. Par. FIA, com cerca de R$ 2 bilhdes sob gestdo, cujos investimentos sao focados no
mercado acionario. Apresenta bom desempenho histérico, desde agosto de 2007, com rentabilidade acumulada de
38%, e retorno acima do lbovespa, seu principal benchmark, de mais de 40%, refletido também no indicador
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Information Ratio positivo (12,2). Seu perfil de risco bastante parecido ao do Ibovespa, com risco total pouco maior,
representado pelo desvio padrdao de 8,11% contra 7,40% (IBOV), e risco sistémico praticamente idéntico,
representado pelo Beta de 0,98. Infelizmente, o fundo apresenta as mesmas dificuldades enfrentadas pelo mercado
acionario brasileiro em geral. A incapacidade de bater a taxa livre de risco, nesse caso representada pela CDI,
estabelece uma relagéo de risco retorno desfavoravel ao investidor.

Seu segundo maior fundo é o GF Programado FIA, com PL de 527 milhdes. Sua rentabilidade acumulada de junho
de 2006 a setembro de 2011 foi de 50% conta 44% do |Ibovespa e 72% do CDI. Mais uma vez, apesar do retorno
excedente ao benchmark, o fundo possuiu dificuldade em bater a taxa livre de risco.Vale lembrar que esta ndo é uma
caracteristica exclusiva da GF Gestéo, valendo para boa parte das casas especializadas em investimentos em renda
variavel.

A Austin considera como bons os desempenhos dos fundos da GF Gestdo. Enquanto que, em geral, os fundos tém
apresentado desempenhos acima do Ibovespa, o mercado acionario como um todo apresenta dificuldades em
superar o CDI no longo prazo, caracteristica replicada pelos fundos da gestora.

Em relacdo ao seu desempenho financeiro intrinseco, a GF Gestédo tem apresentado resultados signifivativos. Com
receitas que batem a casa dos R$ 15 milhdes anuais em 2010, a gestora apresentou queda em sua margem liquida
em relagdo a 2009. Isso se deu a incorporacdo de despesas administrativas antes ndo contempladas, e pela queda
de 20% de sua receita. Mesmo assim, a gestora tem apresentado margens liquidas muito boas nestes dois Ultimos
anos (86% em 2009 e 22% em 2010).

PERSPECTIVA

A perspectiva do rating é estavel. Sua mudanc¢a, do ponto de vista positivo, encontra-se atrelada a continuidade da
estratégia em curso, que contempla, dentre outros aspectos, o crescimento dos volumes de recursos sob gestao,
manutencdo do desempenho dos fundos, estabilidade do quadro de colaboradores e melhoria e preservagéo dos
controles de risco e do ambiente de compliance.

Em contrapartida, a queda na captagdo liquida da empresa e das receitas com taxas de administracdo e
performance, motivada por mudancas de foco estratégico, piora na qualidade de gestdo, queda na rentabilidade dos
fundos, reduc¢édo dos lucros anuais reportados, piores indicadores de desempenho, poderiam alterar a perspectiva do
rating de forma negativa.

INFORMAGCOES UTILIZADAS

Para atribuicdo desta classificagcdo, a Austin Rating recebeu da GF Gestao, entre outras, as seguintes informagoes: i)
Questionario de Due Dilligence de Gestoras de Recursos da ANBIMA; ii) Manuais de politicas internas; iii) Quadro
com o volume de ativos sob gestdo; iv) Rentabilidades dos fundos geridos; v) InformagBes gerenciais
complementares, detalhados em due diligence, realizada com diretoria da Gestora. Os dados apresentados para a
Austin Rating foram considerados bons, com a presenca de informagBes necessdrias para a avaliagdo da
administracao, estratégia, gestao dos portfélios, gestéo de riscos, compliance, em particular.

Em atendimento aos itens 1.4 e 1.7 de seu Cédigo de Conduta, a Austin Rating considera que as informacdes
recebidas foram julgadas como sendo suficientes para a atribui¢cdo do rating de qualidade de gestao.

A presente andlise teve por base informacgdes consideradas fidedignas, encaminhadas pelas partes responsaveis.
Desse modo, a Austin Rating ndo utiliza mecanismos para verificagdo das informagdes recebidas pelas partes
citadas.
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Informacgdes Gerais
Figura 1 — Estrutura Societaria
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Fonte: GF Gestao

Tabela 1 —Captacéo Liquida

MES R$
fev/08 6.787.246,44
mar/08 3.933.072,15
abr/08 5.443.273,46
mai/08 4.794.944,48
jun/08 68.087.832,51
jul/o8 18.265.593,00
ago/08 24.040.772,98
set/08 -40.043.513,23
out/08 -20.059.100,14
nov/08 22.404.808,90
dez/08 -7.961.545,66
jan/09 -9.872.367,98
fev/09 -3.017.181,09
mar/09 23.079.244,90
abr/09 16.356.219,81
mai/09 4.665.683,02
jun/09 11.899.166,27
jul/09 31.751.219,67
ago/09 21.130.848,76
set/09 13.135.672,11
out/09 -3.283.288,48
nov/09 -24.037.441,16
dez/09 31.796.152,25
jan/10 762.345,32
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MES R$
fev/10 -9.704.516,42
mar/10 -19.280.732,40
abr/10 35.117.985,62
mai/10 -23.623.212,84
jun/10 -6.842.113,40
jul/10 17.468.386,01
ago/10 -32.052.216,56
set/10 -20.412.783,03
out/10 7.551.587,16
nov/10 -17.531.700,37
dez/10 -89.704,66
jan/11 -11.590.870,62
fev/11 -6.983.231,82
mar/11 -18.962.293,49
abr/11 13.024.276,87
mai/1l -1.625.789,82
jun/11 226.054.409,50
jul/11 137.094.184,47
ago/11 16.356.360,31
set/11 -6.392.050,46
Fonte: GF Gestéo
Tabela 2 — Patrimdnio dos Principais Fundos (R$ Mil)
PL Médio
(Outubro/2010 a
Fundo dez-07 dez-08 dez-09 dez-10 set-11 Setembro/2011)
GERACAO FIA 595.262,81 164.272,75 256.860,41 137.389,57 95.055,63 119.634,39
GF PROGRAMADO FIA 884.899,04 478.134,75 1.028.658,47 800.113,71 527.056,34 687.470,55
GF DIVIDENDOS FIA 23.653,47 91.174,84 57.705,18
GF SELECAO FIA 5.134,79 4.846,27 5.047,73
GF L. PAR FIA 1.312.468,46 1.123.282,77 2.332.394,96 2.584.461,55 2.076.779,97 2.418.099,48
GF GEAP FIA 85.118,82 70.517,14 80.358,30
GF EXCELLENCE FIA 266.190,08
Total 2.792.630,32 1.765.690,26 3.617.913,84 3.635.871,92 3.131.620,27 3.368.315,63

Fonte: GF Gestao
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Anédlise dos Desempenhos dos Principais Fundos
Figura 2a — Evolucéo das Rentabilidades
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Fonte: Austin Rating
Figura 2b — Evolucédo das Rentabilidades
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Fonte: Austin Rating

Tabela 3a
indice — Agosto de 2007 & Setembro de 2011 GF L. PAR FIA IBOV CDI
Retorno Acumulado 38% -3% 54%
%CDI 71% -6%
Retorno Anualizado (a.a) 8% -1% 11%
Desvio Padrédo Mensal dos Retornos Excedentes 8,11% 7,40%
indice de Sharpe do Periodo -1,92 -7,75
indice de Sharpe Anualizado -0,10 -0,46
Tracking Error 3,48%
Information Ratio 12,02
Beta 0,9891 *
Alpha de Jensen NS

Fonte: Austin Rating

* significante a 1% ** 5%

T 10%; NS - N&o significante
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Tabela 3b
indice — Junho de 2006 a Setembro de 2011 GF PROGRAMADO FIA IBOV CDI
Retorno Acumulado 50% 44% 78%
%CDI 65% 56%
Retorno Anualizado (a.a) 8% 7% 11%
Desvio Padrdo Mensal dos Retornos Excedentes 8,38% 6,82%
indice de Sharpe do Periodo -3,28 -5,03
indice de Sharpe Anualizado -0,12 -0,19
Tracking Error 3,12%
Information Ratio 2,18
Beta 1,1504 *
Alpha de Jensen NS
Fonte: Austin Rating
* significante 8 1% **5% 1t 10%; NS - N&o significante
Obs.1: Andlises realizadas com base nas rentabilidades mensais das carteiras e de seus benchmarks;
Obs.2: Indice de Sharpe negativo perde sua qualidade de ranking e ndo deve ser utilizado para comparar fundos distintos.
Tabela 4 — Rentabilidades Anuais dos Principais Fundos
Fundo Data de Inicio Categoria  Indice 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Geragéo FIA 18/06/1997 | Acdes IBOV 87,9% | 52,4% | -57,7% | 87,3% | -4,0% | -19,9%
GF DIVIDENDOS FIA 01/06/2010 | Acdes IBOV -5,9%
GF EXCELLENCE FIA 10/06/2010 | AgBes IBOV
GF GEAP FIA 17/05/2010 | AgBes IBOV -17,2%
GF L. PAR FIA 25/07/2007 | Acbes IBOV -21,9% | 84,3% | 55% | -23,8%
GF PROGRAMADO FIA 10/05/2006 | Acbes IBOV 62,1% | -52,3% | 85,9% | -3,6% | -19,9%
GF SELECAO FIA 01/10/2010 | Acdes IBOV -12,7%
CDI 15,0% | 11,8% | 12,3% 9,9% | 9,8% 8,8%
IBOV 32,9% | 43,6% | -41.2% | 82,7% | 1,0% | -24,5%
Fonte: GF Gestao
Tabela 5 — Rentabilidades Acumuladas dos Principais Fundos
5 Ultimos 3 Ultimos 6  Ultimos Ultimos Ultimos Ultimos
Fundo Categoria Indice set/2011 | Meses Meses 12 Meses 24 meses 36 Meses @ 48 Meses
Geracgéo FIA Acles IBOV -4,5% -14,8% -20,1% -21,4% -18,1% -2,2% -38,5%
GF DIVIDENDOS FIA Acdes IBOV -1,5% -7,6% -8,0% -0,1%
GF EXCELLENCE FIA Acdes IBOV -2,8%
GF GEAP FIA Acles IBOV -3,7% -13,5% -17,7% -18,2%
GF L. PAR FIA Acles IBOV -6,3% -16,6% -24,7% -23,6% -12,3% 31,9% 21,9%
GF PROGRAMADO FIA | Acbes IBOV -4,0% -15,1% -20,1% -21,1% -15,4% 0,8% -28,1%
GF SELECAO FIA Acdes IBOV -0,5% -10,0% -8,8%
CDI 1,0% 3,1% 6,0% 11,6% 21,9% 35,5% 51,2%
IBOV -7,4% -16,2% -23,7% -24,6% -14,9% 5,6% -13,5%

Fonte: GF Gestéo

10



3 AUSTIN

Gestao de Recursos
GF GESTAO DE RECURSOS S.A.

Tabela 6 — Dados Financeiros

Dados Financeiros (R$ mil) 2009 2010
Receita Operacional Liquida 19.180 15.148
Despesas 725 10.641
Administrativas 3 10.077
Tributarias 722 564
Outras Receitas/Despesas 282 665
Resultado Operacional Bruto 18.737 5.172
Imposto de Renda e Constribuicdo Social 2.207 1.897
Lucro Liquido 16.530 3.275
Patrimoénio Liquido 11.540 6.815
Ativo Total 12.659 7.888
Rentabilidade/PL 143% 48%
Margem Liquida(%) 86% 22%

Resumos Profissionais

AFONSO ARNO ARNHOLD - Cargo: Diretor
Formacédo Académica:
e PUC RS (Pontificia Universidade Catdlica do Rio Grande do Sul); Graduagéo - Ciéncias Econdmicas

Experiéncia Profissional:

Geragao Futuro Corretora de Valores Ltda. 2002 a Atual - Fun¢éo: Diretor

Geragao Corretora de Valores Ltda. 1994 a 2002 - Func¢é&o: Diretor

Pilla Corretor de Valores Mobiliarios e Cambio Ltda. 1986 a 1993 - Funcao: Superintendente

Banco Maisonnave de Investimentos S/A. 1977 a 1985 - Funcao: Gerente do Departamento de Investimentos

ANGELO CESAR COSSI - Cargo: Diretor
Formagédo Académica:
o Mackenzie (Universidade Presbiteriana Mackenzie); Graduacéo - Ciéncias Econémicas

Experiéncia Profissional:
e Geracgéao Futuro Corretora de Valores S/A. 2002 a atual - Fun¢éo: Diretor
e Geracdo Administragdo de Recursos S/C Ltda. 1996 a 2002
e Sintese Corretora de Valores S/A. 1995 a 1996
¢ Banco Crefisul S/A. 1991 a 1994
e Banco Bradesco S/A. 1979 a 1990

WAGNER FACCINI SALAVERRY - Cargo: Diretor

Formag&o Académica:
¢ UFRGS (Universidade Federal do Rio Grande do Sul); Graduacéo - Administracéo
¢ UFRGS (Universidade Federal do Rio Grande do Sul); Mestrado em administracdo com énfase em financas
¢ UFRGS (Universidade Federal do Rio Grande do Sul); Graduac¢éo - Engenharia Mecénica

Experiéncia Profissional:
e Geracgéo Futuro Corretora de Valores S/A. 2002 a atual - Fungéo: Diretor
e Geracéo Corretora de Valores. 1996 a 2002 - Fungdo:Analista de Investimentos
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AMILTON JOSE BARDELOTTI - Cargo: Diretor

Formagédo Académica:
e Sd&o Francisco de Assis; Graduagéo - Administracéo
e FAAP (Fundac&o Armando Alvares Penteado); P6s-Graduacio - Administragéo Financeira
e USJT (Universidade Sao Judas Tadeu); Graduacéo - Direito

Experiéncia Profissional:

Geracdao Futuro Corretora de Valores S/A. 2005 a atual - Fungéo: Diretor
Banco Sudameris S/A. 1995 a 2004 - Funcao: Diretor

Banco Credibanco S/A. 1993 a 1994

Banco Sudameris S/A. 1987 a 1992

Banco Bradesco S/A. 1980 a 1986

JOAQUIM JOSE VIEIRA BAIAO NETO - Cargo: Diretor
Formagéo Académica:
o UFFRJ (Universidade Federal Fluminense do Rio de Janeiro) — Graduagé&o - Economia
e USURJ (Universidade Santa Ursula do Rio de Janeiro); Pés-Graduagéo - Engenharia Econémica e
Administracéo Industrial

Experiéncia Profissional:
e Geracéao Futuro Corretora de Valores Ltda. 1988 a Atual - Funcao: Socio fundador e Diretor
e Banco Chase Manhatan S/A. 1976 a 1988 - Funcdo: Vice Diretor de Agéncias
e Citibank. 1972 a 1976 - Fun¢do: Gerente de Programa de Fusao
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Classificacdo da Austin Rating
Gestores de Recursos

QG 1 Gestores de recursos que apresentam qualidade de gestéo de ativos e ambiente de controle EXCELENTES.
QG 2 Gestores de recursos que apresentam qualidade de gestéo de ativos e ambiente de controle MUITO BONS.
QG 3 Gestores de recursos que apresentam qualidade de gestéo de ativos e ambiente de controle BONS.

QG 4 Gestores de recursos que apresentam qualidade de gestao de ativos e ambiente de controle REGULARES.
QG 5 Gestores de recursos que apresentam qualidade de gestéo de ativos e ambiente de controle FRACOS.

Sinais (+) mais e (-) menos séo utilizados para identificar uma melhor ou pior posi¢cdo dentro de um mesmo rating, e
sdo aplicaveis apenas para os niveis QG 2, QG 3 e QG 4.

O rating de classificagdo dos gestores de recursos se encontra em linha com a metodologia de analise da Austin Rating e expressa
a qualidade da gestéo dos ativos, bem como a adogdo das melhores praticas de controle. As informag6es obtidas pela Austin
Rating foram consideradas como adequadas e confiaveis. As opinides e simulagées realizadas neste relatério constituem-se no
julgamento da Austin Rating acerca da qualidade de gestao e do ambiente de controles das gestoras de recursos avaliadas, ndo se
configurando, portanto, em recomendacéo de investimento para todos os efeitos. O rating ndo define de nenhuma forma o perfil de
risco dos ativos geridos pela empresa.

Para conhecer nossas escalas de rating e metodologias, acesse: www.austin.com.br

® Todos os direitos reservados. Nenhuma parte desta publicacdo podera ser reproduzida ou transmitida de qualquer modo ou por
outro meio, eletrénico ou mecanico, incluindo fotocépia, gravacdo ou qualquer outro tipo de sistema de armazenamento e
transmissédo de informagéo, sem prévia autorizagdo, por escrito, da Austin Rating Servigos Financeiros Ltda.
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