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Fundamentos

Aclassificacao ‘AMP-1" (Muito Forte) atribuida pela S&P Global Ratings as préticas de
administrac&o de recursos de terceiros da Votorantim Asset Management DTVM (BV Asset)
baseia-se na clara estratégia corporativa da gestora, em sua boa variedade de produtos e na
experiéncia de sua equipe de administragéo. A classificagdo também incorpora a disciplina dos
processos de gestédo de investimento da BV Asset, suas fortes praticas operacionais e de controle,
sua capacidade muito forte de gestéo de risco e seus bons principios fiduciarios. Os beneficios de
pertencer ao Banco BV (BV: BB-/Estéavel/B; brAAA/Estavel/brA-1+) e de ser considerada uma
atividade core para este também se refletem em nossa anélise. Por outro lado, nossa classificagéo
da gestora incorpora alguns fatores negativos, como as persistentes incertezas econémicas e
politicas no Brasil, intensificadas pela pandemia da COVID-19. A maior concentracdo de clientes
em segmentos de investidores private banking institucionais e corporativos também torna a
captacao liquida da BV Asset mais suscetivel a volatilidade, apesar dos investimentos para
expandir sua capilaridade no segmento de varejo. Além disso, a gestora atua em um ambiente
altamente competitivo, com relevantes mudancas na distribuicéo e disponibilidade de fundos em
funcao das plataformas abertas de investimentos e a digitalizacdo do mercado, além do crescente
ndmero de gestoras independentes no mercado que oferecem fundos sofisticados.

A BV Asset é a diviséo de gestao de ativos do BV, banco multiplo que ocupava a 102 colocagéo no
ranking dos maiores bancos privados brasileiros em termos de ativos totais em 30 de setembro de
2021, com operagdes bancéarias no atacado e varejo, tesouraria e gestéo de ativos. A unidade de
gestdo de ativos pertence a estrutura da area de Wealth Management & Services (WM&S) do BV.
Nesse sentido, a BV Asset tem avantagem de contar ndo s6 com o suporte técnico dos varios
segmentos da area de WM&S do BV, como também dos outros departamentos do banco, comoo de
marketing, juridico, de pesquisa econémica, de compliance, de riscos, de recursos humanos, entre
outros.

De acordo com aAssociacédo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais -
ANBIMA, em abril de 2022 a BV Asset era a 222 maior gestora de recursos de terceiros do Brasil em
termos de patriménio liquido sob gestéo, com uma participacdo de mercado de 0,6% e um
patrimdnio liquido de R$ 43,3 bilhdes. Apesar da participacdo de mercado relativamente baixa,
resultante principalmente da concentracdo da indUstria de fundos brasileira, a BV Asset possui
uma participagdo importante no mercado de fundos estruturados, principalmente em Fundos de
Investimento Imobiliario (Fll) e Fundos de Investimento em Participacdes (FIP). A despeito da
participagdo historicamente relevante em fundos estruturados, a BV Assettem buscado aumentar
sua grade de produtos e fomentado sua disposi¢do para clientes de varejo por meio de plataformas
abertas e desenvolvimento digital. Em abril de 2022, o portfélio da BV Asset era composto de FIP
(28,52%), fundos de renda fixa (24,76%), fundos multimercados (21,76%), Fll (14,52%), Fundos de
Investimento em Direitos Creditoérios - FIDCs (6,56%), previdéncia (1,79%), acdes (1,31%) e cambial
(0,78%).
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Esperamos que em 2022 a BV Asset continue enfrentando o desafio de aumentar sua penetracao
nas plataformas abertas e digitais de investimento para o segmento de varejo e que continue
ampliando a abrangéncia de seus produtos em um contexto de forte pressdo competitiva, juros
altos e um ambiente econémico altamente desafiador no pais. Apesar disso, acreditamos que a
aderéncia da gestora aseus sélidos valores e sua clara filosofia de investimentos lhe permitirdo
atingir seus objetivos estratégicos nos proximos anos.

Consideramos que a BV Asset mantém uma estrutura organizacional e de recursos humanos
adequada e alinhada a seus objetivos estratégicos. Vemos como positiva a experiéncia dos seus
profissionais, bem como seu processo de planejamento estratégico e as ferramentas desenhadas
para sua correta implementacdo. Nos Ultimos meses de 2021 e inicio de 2022, ocorreram
mudancgas em posi¢des importantes da gestora: José Roberto Salvini assumiu como Chief
Executive Officer (CEO) na segunda metade de 2021, substituindo Luciane Ribeiro, que deixou a
empresa. Salvini possui 26 anos de experiéncia, sendo 14 deles recentemente no Banco
Votorantim, e antes disso com passagens por Citibank, Telefénica Brasil e Itat. Em 2021, foram
contratados Fernando Tendolini, que acumula mais de 25 anos de experiéncia, como gestor de
renda variavel, Fabiola Vargas, com mais de 15 anos de experiéncia, como gestora de renda fixa e
crédito privado e Guilherme Cordeiro, também com mais de 15 anos de experiéncia, como gestor de
hedge funds. Em 2022, foi contratado também Cosmo Labate, que acumula mais de 27 anos de
experiéncia, como head do departamento de clientes institucionais. Luiz Armando Sedrani, que
conta com mais de 25 anos de experiéncia no mercado financeiro, segue como CIO da ge stora.
Acreditamos que aqualidade da equipe de gestdo da BV Assetse mantém bastante elevada e que
tais mudancgas ndo alteram, mas sim tendem aintensificar a estratégia da gestora.

Além disso, acreditamos que a consisténcia dos resultados financeiros da gestora e sua alta
importancia estratégica para o BV contribuem para a melhoria continua de suas praticas de
gestéo, proporcionando-lhe recursos para investir na melhoria de seus controles e na aquisicdo e
manutencdo dos melhores sistemas disponiveis no mercado.

Historicamente, os retornos ajustados pelo risco e a consisténcia dos fundos de crédito privado da
BV Assettém se destacado. Em 2021, tais resultados foram reconhecidos em premiacées e
reconhecimentos como no Guia de Fundos FGV, no qual figurou entre as 10 melhores gestoras
especialistas. Além disso, tanto em 2021 comoem 2022 aBV Asset ficouentre os 5 fundos
considerados como “Excelentes” entre os melhores fundos para institucionais no Ranking da
revista Investidor Institucional. Esperamos que a gestora siga se destacando em fundos
multimercados de maior valor agregado, dada a sua expertise nessa classe de ativo.

Ademais, a BV Asset apresenta um solido processo de investimento. Aempresa adota diretrizes
claras para a construcédo de seu portfolio e sele¢ao de ativos, que seguem uma estratégia de gestdo
com base em uma analise fundamentalista, combinando abordagens top-down e bottom-up. Além
disso, em nossa opinido, a BV Asset possui uma estrutura de comité bem definida, cujas decisdes
sdo adequadamente documentadas, e seus membros se reinem regularmente para avaliar seu
progresso no cumprimento dos objetivos, tais como a implementacao de decisfes de investimento,
de gestéo de risco, de desenvolvimento de produtos e do desempenho absoluto e relativo de seus
fundos.

Consideramos as préaticas de gestao de riscos da BV Asset como muito fortes. A empresa tem
mantido um processo de gestao de riscos bem estruturado e baseado em principios soélidos. A BV
Asset também conta com ferramentas de avaliagdo de risco, procedimentos de marcagéo a
mercado e implementacado de controles online e de monitoramento de risco de mercado bem
definidos. Além disso, aBV Assetincorporou fatores ambientais, sociais e de governanca (ESG -



environmental, social, and governance) em seu processo de decisdo de investimento, realizando
procedimentos de filtros negativos (negative screening) na sele¢céo de suas carteiras. A gestora é
signataria do PRI - Principles for Responsible Investment.

A BV Asset também possui procedimentos e politicas internas para segregar adequadamente as
atividades de gestéo de recursos de terceiros daquelas da administracdo de recursos da tesouraria
do BV, a fim de evitar conflitos de interesses. Além disso, uma area de compliance independente é
responsavel por garantir a integridade e a transparéncia do processo de gestdo de ativos em
observancia as regras internas e regulatérias, incluindo-se os principios fiduciarios.

Consideramos muito forte a capacidade operacional e tecnolégica da BV Asset. As operacdes da
gestora sao bem organizadas e 0 seu monitoramento é rigoroso. Todos os fluxos e procedim entos
operacionais sao formalizados em manuais, e suas politicas de procedimentos sao revisadas
anualmente, promovendo forte transparéncia a seus processos. Em nossa opinido, a gestora adota
boas praticas de segregacdao de atividades. A area de Tecnologia da Informagé&o da BV Assetesta
bem preparada, e suas ferramentas analiticas estdo em linha com as melhores préaticas de gestédo
de ativos. Aempresa também possui um plano de contingéncia e de recuperagéo de desastres bem
estabelecido e investe continuamente na atualizagdo de seus sistemas.

Em margo de 2020, parte dos planos de contingéncia da gestora foram postos em prética diante da
pandemia da COVID-19, incluindo o trabalho remoto dos funcionérios para garantir oisolamento
social. Essa situagdo permaneceu até final de 2020 e inicio de 2021, e ndo ha, até o momento,
qualquer informagéo a respeito de interrupgcdes de operagfes ou problemas semelhantes que
afetassem aatividade da gestora. Todavia, com a flexibilizagdo das restrigGes sanitarias em Séo
Paulo e o avanco do programa de vacinagdo, a empresa adotou o modelo flexivel de trabalho, com
alguns funcionérios trabalhando de forma 100% remota, dependendo da fungado e da area, e outros
presencialmente conforme anecessidade e o acordado entre colaborador e gestor.

Notas
- Aclassificagao ‘AMP-1’ (Muito Forte) atribuida pela S&P Global Ratings a Votorantim Asset
Management DTVM (BV Asset) reflete nossa opinido sobre as praticas de administracéo de recursos
de terceiros “Muito Fortes” da gestora, sendo esta a avaliacdo mais alta em uma escala que variade
‘AMP-1" (mais alta) a ‘AMP-5" (mais baixa).

— Aclassificagdo AMP da S&P Global Ratings constitui uma opinido atualizada sobre a qualidade
geral de uma empresa de administragao de recursos de terceiros, abrangendo suas caracteristicas
administrativas e procedimentos operacionais. A classificagao inclui umaanalise dos sistemas e
controles das gestoras de recursos de terceiros para assegurarem os interesses dos seus clientes.
Ao avalia-las, a S&P Global Ratings faz umaanalise da qualidade de seu desempenho,
procedimentos operacionais e sistemas de gestado de risco, assim como do perfil de negécios, mix
de produtos e solidez financeira. Tal analise ndo incorpora elementos de risco soberano. A
classificacdotambém avalia os sistemas e controles da gestora de recursos de terceiros em relagéo
aqueles adotados por outras empresas de administracéo de recursos de terceiros no Brasil. A
classificagdoda S&P Global Ratings das praticas de administracao de recursos de terceiros das
gestoras brasileiras desse mercado ndo representa uma auditoria sobre a conformidade da
empresa com os procedimentos por ela estabelecidos, tampouco é uma opinidorelativa ao seu
cumprimentode leis e regulamentos. A classificagdo ndo é uma recomendacao para a utilizagdo
dos servigos prestados por qualquer gestora de recursos de terceiros.
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