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Fitch Afirma Rating de Qualidade de Gestdo de Investimento 'Excelente' da BB DTYM

Fitch Ratings — Sd3o Paulo, 4 de Setembro de 2019: A Fitch Ratings afirmou, hoje, o Rating de
Qualidade de Gestdo de Investimento 'Excelente’ da BB Gestdo de Recursos - Distribuidora de Titulos
e Valores Mobilidrios S.A. (BB DTVM). A Perspectiva do rating € Estavel.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

O rating 'Excelente’ reflete a opinido da Fitch de que a BB DTVM possui capacidade de investimento e
caracteristicas operacionais muito fortes em relagdo as estratégias de investimento oferecidas.

A classificagdo reflete um processo de investimento robusto e bem disciplinado, a ampla franquia e
participagdo de mercado da gestora, a maior do Brasil desde 1994, e sua forte geragdo de receitas ¢
lucratividade. Também considera a estrutura organizacional bem segregada e segmentada, a equipe
qualificada e experiente ¢ a abordagem de risco conservadora, com rigidos controles. Reflete, ainda, a
continua melhora da estrutura tecnolégica da gestora e a larga supervisio € o suporte de seu acionista, o
conglomerado financeiro Banco do Brasil S.A. (BdB, Rating Nacional "AA(bra)'/Perspectiva Estavel).

O rating de qualidade de gestdo de investimentos s¢ aplica apenas as atividades da BB DTVM no
mercado doméstico e ndo inclui seus fundos no exterior, a gestdo de fundos de fundos, nem as
atividades de private banking. O rating também ndo considera outras companhias do grupo, como a
BrasilPrev, responsavel pelos planos de previdéncia privada; a BB Seguridade, que responde pelas
atividades de seguros do grupo; e a Previ, o fundo de previdéncia dos funciondarios do banco. Estas
atividades tém processos e politicas proprios e sdo segregadas da BB DTVM.

Na opinido da Fitch, os principais desafios da gestora sdo reforgar as pesquisas em mercados no
exterior, para ampliar o desenvolvimento de suas capacidades globais de investimento, continuar
fortalecendo e integrando seu sistema de front office e seus controles de risco, aumentar a
diversificagdo com fundos de maior valor agregado, desenvolver novos canais de distribuigdo e
melhorar a eficiéncia operacional.

O rating 'Excelente’ se baseia nas seguintes avaliagdes:

Processo de Investimento: Excelente
Recursos de Investimento: Excelente

Gestdo de Risco: Forte

Desempenho dos Investimentos: Consistente

Companhia & Atendimento a Clientes: Excelente
Processo de Investimento

O processo de investimento da BB DTVM € muito forte. Todas as decisdes sdo tomadas seguindo uma
robusta estrutura de comités e féruns com responsabilidades bem definidas e formalizadas. O processo
de investimento combina uma abordagem top-down com uma sélida andlise bottom-up. Ha ampla
gama de mandatos e carteiras, com vasta cobertura da indastria local na oferta de produtos, mas
concentrados em estratégias de renda fixa. A pesquisa macro € desenvolvida internamente por uma
experiente equipe de economistas. O time de renda variavel cobre 18 setores e cerca de 120 empresas,
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aplicando um modelo de avaliagdo de investimento profundo, enquanto os analistas de crédito cobrem
cerca de 140 empresas, sendo quarenta institui¢gdes financeiras, com limites. Além disso, a gestora tem
amplo acesso a relatorios de alta qualidade de empresas de pesquisa especializadas.

Os fundos tém regras e limites claramente definidos, como ativos elegiveis e estruturas estabelecidas
em contrato. Embora os gestores possuam alguma autonomia em suas decisdes, 0s cendrios €
orientagdes dos comités e féruns direcionam os investimentos finais. A gestora possui relatorios de
atribuigdo de desempenho e relatorios de risco que permitem aos gestores avaliar se as carteiras estdo
em conformidade com as politicas de investimento, aprender com os erros cometidos e ajustar seu
processo de investimento.

Recursos de Investimentos

A BB DTVM conta com uma estrutura robusta, organizada e segmentada, com transparéncia nas
responsabilidades e nos controles, e clara segregagido com as dreas do grupo (equipe de investimento,
trading, middle e back office, riscos e compliance, distribuigdo, finangas e tecnologia, entre outros),
com profissionais qualificados € experientes. A estrutura da gestora é composta por 292 profissionais,
sendo 115 na equipe de investimento, segmentada em Renda Fixa ¢ Cambio; Multimercados, A¢des e
Offshore; e Andlise ¢ Alocagdo Doméstica. Estas dreas estdo segregadas em 14 subareas, incluindo
uma forte equipe de pesquisa. A gestora ainda conta comn a drea da mesa de trading € uma equipe de
suporte ao gestor, além do apoio das dreas de riscos e de produtos, entre outras.

As éareas de risco, compliance, middle e back office sdo segregadas. As duas primeiras se reportam
diretamente ao CEO da gestora e as duas ultimas, ao diretor de administragdo de fundos. A auditoria
interna e o departamento juridico, por sua vez, sdo corporativos ¢ se reportam ao CEQ e ao comité
executivo do grupo. O risco de pessoa-chave € baixo. Apesar de a diretoria da gestora ter apresentado
alta rotatividade (trés dos quatro diretores foram alterados nos ultimos meses), a rotatividade dos
outros executivos e analistas é muito baixa, sem impacto na continuidade dos trabalhos e na estratégia.

A BB DTVM utiliza bases de dados, infraestrutura e plataformas robustas, lidando com um enorme
volume de dados. O sistema de front office, implantado em 2016, foi inteiramente desenvolvido
internamente e customizado de acordo com as necessidades e especificidades da gestora. Este projeto
foi entregue em mdodulos e todos os desenvolvimentos programados foram disponibilizados conforme
esperado. Os mddulos proporcionam gestdo de ordens (para renda varidvel, renda fixa e futuros),
controles de fluxo de caixa e ferramentas para auxiliar os gestores a ajustar a exposigdo de risco para
cada fundo. O sistema também inclui execugdo das ordens e controles pré ¢ pos trading. O nivel de
automagio do processo de front office aumentou substancialmente apos 2016, reduzindo o nivel de
intervengdes manuais e diminuindo o risco operacional da gestora. Apesar disso, a integragdo com
prestadores de servigos e com o sistema de risco ainda possuem algumas interagdes manuais.

As areas de middle e back office reconciliam todo o processo operacional. Os procedimentos sdo
padronizados e integrados as plataformas dos provedores de servigos externos, como corretoras,
administradores e custodiantes. As atividades de administragdo fiducidria e de custodia sdo
desenvolvidas principalmente pelo prépric grupo (em torno de 99% dos ativos sob gestdo). As bases
de dados criticas de ativos e passivos dos fundos também sdo mantidas pelos administradores
fiduciarios, que precificam os ativos e calculam as cotas diariamente, seguindo as regras locais. A
gestora possui forte estrutura de redundéncia de suas bases de dados criticas, o que prové recursos de
seguranga ¢ contingéncia solidos.

RIO BE JANEIRO
Av. Bardo de Tefé, 17, Sala 601, 6° andur, Suide — Rie de Juneiro ~ RJ = Brasil - CEP 20220-468 — Tel.: (5521} 4503-2600 — Fax; (5521} 4503-2601

SAD PAULO
Alameda Santos, 700, 7 andar, Cerqueira César — 580 Paulo — SP— Brasil - CEP 01415-100 = Tel.: (5511) 4504-2600 — Fax: (5511} 4504-2601



FitchRatings

Gestio de Risco

A BB DTVM ¢ supervisionada por diversas entidades externas (administradores, custodiantes,
auditoria interna do grupo e auditoria externa da gestora ¢ dos fundos). A gestora e o grupo também
sdo objeto de supervisdo dos reguladores brasileiros (Comissao de Valores Mobiliarios - CVM, Banco
Central do Brasil ¢ Associa¢do Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais -
Anbima). As édreas de risco ¢ de compliance possuem fortes controles e se reportam ao CEO.

A cultura de risco € conservadora € os gestores de carteira operam com limites bem estabelecidos. A
BB DTVM conta com uma estrutura de risco e controle forte e independente, que fornece relatérios
didrios, com procedimentos de escalagdo e comités periddieos, cujas reunides sdo supervisionadas
pelos principais executivos da gestora. A empresa utiliza um abrangente conjunto de ferramentas de
gestdo de risco, como testes de estresse e métricas de valor a risco (VaR) para monitorar o risco de
mercado de cada mandato. Fortes controles executados diariamente avaliam a liquidez de ativos e
passivos, levando em conta uma ampla gama de indicadores, como concentragdo de clientes. A BB
DTVM também monitora ativamente todos os emissores aos quais estdo expostos a risco de crédito.
Qualquer evento de crédito € administrado ativamente e os desenvolvimentos relativos a
provisionamento sdo observados com cuidado.

Desempenho dos Investimentos

Processos consistentes de tomada de decisdes sobre investimentos e de gestdo de risco tém garantido
que o desempenho € os indicadores de risco da maior parte das estratégias da BB DTVM sejam
apropriados ¢ em linha com 0s seus objetivos.

Companhia e Atendimento aos Clientes

A BB DTVM € a maior gestora de recursos no Brasil, com ativos sob gestdo de BRL1,05 trilhdo e
21,6% de participagdo de mercado em junho de 2019, de acordo com o ranking da Anbima.
Estabelecida em 1986, a gestora € subsidiaria integral do Banco do Brasil, 0 maior conglomerado
financeiro do pais por ativos, sendo robusto, diversificado e lucrativo.

A BB DTVM atende diferentes tipos de investidores, embora seus principais clientes sejam
entidades publicas, fundos de previdéncia e varejo. As principais estratégias administradas sdo
produtos de caixa e de renda fixa (89% dos ativos sob gestdo em junho de 2019). Entretanto, a
companhia tem longo historico de gestdo de diferentes tipos de fundos, inclusive renda variavel e
estratégias no exterior. O crescimento do AUM tem ficado em linha com a industria local (cerca de
10% no primeiro semestre de 2019).

A BB DTVM também atua como administradora fiduciaria de seus fundos, além de ser uma
importante linha de negécios € de contribuir fortemente para a geragao de receitas do grupo. A gestora
conta com a infraestrutura do grupo, que € muito forte, com vasto canal de distribuigdo, bem como

com a base de clientes do banco. Sua comunicagdo com os clientes é, de modo geral, boa,
demonstrando adesdo apropriada as obrigagdes de disclosure dos fundos e documentos legais.

SENSIBILIDADES DO RATING

O rating da BB DTVM pode ser sensivel a significativas alteragdes adversas em quaisquer dos
principais fundamentos de rating mencionados acima, principalmente em caso de enfraquecimento de
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seu perfil financeiro, alta rotatividade profissional ou deterioragéo de seus processos e politicas. Um
desvio importante das diretrizes da Fitch de qualquer fundamento do rating poderd levar ao
rebaixamento da classificagdo.

Contato:

Analista principal

Pedro Gomes

Diretor

+55-11-4504-2604

Fitch Ratings Brasil Ltda.

Alameda Santos, 700 - 7° andar - Cerqueira César
Séo Paulo, SP

Analista secundaria
Veronica Vargas
Analista

+571-484-6770 ext. 1029

Presidente do Comité de Rating
Davie R. Rodriguez, CFA
Diretor sénior
+1-212-908-0386

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatério de classificagio
de risco de crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte relacionada que ndo seja o
devedor ou o emissor classificado, pelo patrocinador ("sponsor"), subscritor ("underwriter"), ou o
depositante do instrumento, titulo ou valor mobilidrio que estd sendo avaliado.

Informagdes adicionais estdo disponiveis em '‘www.fitchratings.com' e em
‘www.fitchratings.com/brasil’.

Metodologias Aplicada e Pesquisa Relacionada
-- 'Ratings de Qualidade de Gestdo de Investimentos' (6 de margo de 2017).

Relagdes com a midia: Jaqueline Carvalho, Rio de Janeiro, Tel: +55 21 4503 2623, O email
jaqueline.carvalho@thefitchgroup.com

TODOS OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITACOES
E TERMOS DE ISENCAO DE RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJA NO LINK A SEGUIR
ESSAS LIMITACOES E TERMOS DE ISENCAO DE RESPONSABILIDADE:
HTTP://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ALEM DISSO, AS
DEFINICOES E OS TERMOS DE USO DOS RATINGS ESTAO DISPONIVEIS NO SITE
PUBLICO DA AGENCIA, EM WWWFITCHRATINGS.COM. OS RATINGS PUBLICOS,
CRITERIOS E METODOLOGIAS PUBLICADOS ESTAO PERMANENTEMENTE DISPONIVEIS
NESTE SITE. O CODIGO DE CONDUTA DA FITCH E AS POLITICAS DE
CONFIDENCIALIDADE, CONFLITOS DE INTERESSE; SEGURANCA DE INFORMACAO
(FIREWALL) DE AFILIADAS, COMPLIANCE E OUTRAS POLITICAS E PROCEDIMENTOS
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RELEVANTES TAMBEM ESTAO DISPONIVEIS NESTE SITE, NA SECAO "CODIGO DE
CONDUTA". A FITCH PODE TER FORNECIDO OUTRO SERVICO AUTORIZADO A
ENTIDADE CLASSIFICADA OU A PARTES RELACIONADAS. DETALHES SOBRE ESSE
SERVICO PARA RATINGS PARA O QUAL O ANALISTA PRINCIPAL ESTA BASEADO EM
UMA ENTIDADE DA UNIAO EUROPEIA PODEM SER ENCONTRADOS NA PAGINA DO
SUMARIO DA ENTIDADE NO SITE DA FITCH.

Copyright © 2019 da Fitch, Inc., Fitch Ratings Ltd. e suas subsididrias. 33 Whitehall St, NY, NY
10004.Telefone:1-800-753-4824 (para chamadas efetuadas nos Estados Unidos), ou (001212) 908-
0500 (chamadas fora dos Estados Unidos). Fax: (212) 480-4435. Proibida a reprodugdo ou
retransmissdo, integral ou parcial, exceto quando autorizada. Todos os direitos reservados. Ao atribuir
€ manter ratings e ao fazer outros relatorios (incluindo informagdes sobre projegdes), a Fitch conta
com informagdes factuais que recebe de emissores e underwriters ¢ de outras fontes que a agéncia
considera confidveis. A Fitch realiza uma apura¢éo adequada das informagdes factuais de que dispde,
de acordo com suas metodologias de rating, € obtém razodvel verificagdo destas informagdes de fontes
independentes, & medida que estas fontes estejam disponiveis com determinado patamar de seguranga,
ou em determinada jurisdi¢do. A forma como € conduzida a investigagio factual da Fitch e o escopo
da verificagdo de terceiros que a agéncia obtém poderdio variar, dependendo da natureza do titulo
analisado e do seu emissor, das exigéncias e préticas na jurisdigdo em que o titulo analisado é
oferecido e vendido e/ou em que o emissor esteja localizado, da disponibilidade & natureza da
informagdo publica envolvida, do acesso & administragdio do emissor e seus consultores, da
disponibilidade de verifica¢bes pré-existentes de terceiros, como relatérios de auditoria, cartas de
procedimentos acordadas, avaliagdes, relatorios atuariais, relatorios de engenharia, pareceres legais e
outros relatérios fornecidos por terceiros, disponibilidade de fontes independentes e competentes de
verificagdo, com respeito ao titulo em particular, ou na jurisdi¢do do emissor, em especial, e a diversos
outros fatores. Os usudrios dos ratings e relatérios da Fitch devem estar cientes de que nem uma
investigagdo factual aprofundada, nem qualquer verificagdo de terceiros podera assegurar que todas as
informagdes de que a Fitch dispde com respeito a um rating ou relatorio serdo precisas e completas.
Em uitima instancia, o emissor e seus consultores sdo responsdveis pela precisido das informagdes
fornecidas a Fitch e ao mercado ao disponibilizar documentos e outros relatérios. Ao emitir ratings e
relatérios, a Fitch € obrigada a confiar no trabalho de especialistas, incluindo auditores independentes,
com respeito as demonstrag¢des financeiras, e advogados, com referéncia a assuntos legais e tributérios.
Além disso, os ratings e as projegdes financeiras e outras informagdes sdo naturalmente prospectivos e
incorporam hipélteses € premissas sobre eventos futuros que, por sua natureza, ndo podem ser
confirmados como fatos, Como resultado, apesar de qualquer verificagio sobre fatos atuais, os ratings
e as projecdes podem ser afetados por condigdes ou eventos futuros ndo previstos na ocasiio em que
um rating foi emitido ou afirmado.

As informagdes neste relatério sdo fornecidas "tais como se apresentam”, sem que ofere¢am qualquer
tipo de garantia. Um rating da Fitch constitui opinido sobre o perfil de crédito de um titulo. Esta
opinido e os relatorios se apoiam em critérios e metodologias existentes, que sdo constantemente
avaliados e atualizados pela Fitch. Os ratings e relatorios sdo, portanto, resultado de um trabalho de
equipe na Fitch, e nenhum individuo, ou grupo de individuos, é responsavel iscladamente por um
rating ou relatdrio. O rating ndo cobre o risco de perdas em fungdo de outros riscos que ndo sejam o de
crédito, a menos que tal risco esteja especificamente mencionado. A Fitch ndo participa da oferta ou
venda de qualquer titulo. Todos os relatérios da Fitch s3o de autoria compartilthada. Os profissionais
identificados em um relatério da Fitch participaram de sua elaborag@o, mas néo s@o isoladamente
responsaveis pelas opinides expressas no texto. Os nomes sdo divulgados apenas para fins de contato.
Um relatorio que contenha um rating atribuido pela Fitch ndo constitui um prospecto, nem substitui as
informagdes reunidas, verificadas ¢ apresentadas aos investidores pelo emissor € seus agentes com
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respeito 4 venda dos titulos. Os ratings podem ser alterados ou retirados a qualquer tempo, por
qualquer razdo, a critério exclusivo da Fitch. A agéncia ndo oferece aconselhamento de investimentos
de qualquer espécie. Os ratings ndo constituem recomendagdo de compra, venda ou retengdo de
qualquer titulo. Os ratings ndo comentam a corregdo dos pregos de mercado, a adequagdo de qualquer
titulo a determinado investidor ou a natureza de isen¢do de impostos ou taxagdo sobre pagamentos
efetuados com respeito a qualquer titulo. A Fitch recebe pagamentos de emissores, seguradores,
garantidores, outros coobrigados e underwriters para avaliar os titulos. Estes pre¢os geralmente variam
entre USD1.000 e USD750.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel) por emissdo. Em certos
casos, a Fitch analisarad todas ou determinado nimero de emissGes efetuadas por um emissor em
particular ou seguradas ou garantidas por determinada seguradora ou garantidor, mediante um {nico
pagamento anual. Tais valores podem variar de USD10.000 a USD1.500.000 (ou o equivalente em
moeda local aplicavel). A atribuigdo, publicagdo ou disseminagdo de um rating pela Fitch ndo
implicard consentimento da Fitch para a utilizagdio de seu nome como especialista, com respeito a
qualquer declaragdo de registro submetida mediante a legislagdo referente a titulos em vigor nos
Estados Unidos da América, a Lei de Servigos Financeiros e Mercados, de 2000, da Gra-Bretanha ou a
legislag@o referente a titulos de qualquer outra jurisdig@o, em particular. Devido a relativa eficiéncia da
publicagdo e distribuigdo por meios eletrénicos, o relatério da Fitch podera ser disponibilizada para os
assinantes ¢letrénicos até trés dias antes do acesso para os assinantes dos impressos.

Para a Australia, Nova Zelandia, Taiwan e Coreia do Sul apenas: A Fitch Australia Pty Ltd detém uma
licenga australiana de servigos financeiros (licenga AFS n°337123.), a qual autoriza o fornecimento de
ratings de crédito apenas a clientes de atacado. As informagdes sobre ratings de crédito publicadas pela
Fitch ndo se destinam a ser utilizadas por pessoas que sejam clientes de varejo, nos termos da Lei de
Sociedades (Corporations Act 2001).

POLITICA DE ENDOSSO - A abordagem da Fitch em relag@o ao endosso de ratings, de forma que os
ratings produzidos fora da UE possam ser usados por entidades reguladas dentro da UE para
finalidades regulatérias, de acordo com os termos da Regulamentagdo da UE com respeito as agéncias
de rating, podera ser encontrada na pagina Divulgagdes da Regulamentagdo da UE (EU Regulatory
Disclosures) no enderego eletrénico www fitchratings.com/site/regulatory. Ao status de endosso de
todos os ratings Internacionais ¢ informada no sumario da entidade de cada instituigfio classificada e
nas paginas de detalhamento da transagdo de todas as operagdes de finangas estruturadas, no website
da Fitch. Estas publicagdes sdo atualizadas diariamente.
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