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Sdo Paulo (S&P Global Ratings), 13 de outubro de 2016 — A S&P Global Ratings reafirmou hoje a
classificacdo ‘AMP-1" (“Muito Forte”) atribuida as praticas de gestao de recursos de terceiros da
Votorantim Asset Management DTVM Ltda. (“VAM”).

A classificagao ‘AMP-1’ (“Muito Forte”) da VAM continua a refletir a permanéncia de uma clara
estratégia corporativa da gestora, a sua boa variedade de produtos e sua experiente equipe de
administragao. A classificagao também denota a disciplina dos processos de gestdo de investimento
da VAM, as suas fortes praticas operacionais e de controle, a sua capacidade muito forte de gestao
de risco e os seus bons principios fiduciarios. Os beneficios de pertencer ao Banco Votorantim S.A.
(“BV”: BB/Negativa/B e brA+/Negativa/brA-1) e de ser considerada uma atividade core para o BV
também se refletem em nossa analise. Além disso, reconhecemos os beneficios de sua parceria
com o Banco do Brasil S.A. (Banco do Brasil: BB/Negativa/B em moeda estrangeira e BB/Negativa/--
em moeda local), que tem gerado importantes oportunidades de novos produtos, sinergia e
complementaridade de negécios. A classificagcdo da VAM também incorpora alguns fatores
negativos, tais como o de enfrentar o desafiador ambiente macroeconémico atual da economia
brasileira, a grande exposigdo a segmentos altamente competitivos e de taxas mais baixas como os
de private banking, investidores institucionais e corporativos.

A VAM ¢ a diviséo de gestao de recursos de terceiros do BV, um banco mudltiplo, que ocupava a 102
colocagao no ranking dos maiores bancos brasileiros em termos de ativos totais em 30 de junho de
2016, com operagdes no atacado e varejo, tesouraria e gestao de ativos. A unidade de gestao de
recursos de terceiros pertence a estrutura da area de Wealth Management & Services (WMS) do BV
e também estdo subordinados a essa area, os negocios de private banking. Nesse sentido, a VAM
tem a vantagem de contar ndo s6 com o suporte técnico dos varios segmentos da area de WMS do
BV, como também de outros departamentos do banco, como back office, juridico, marketing,
pesquisa econémica, compliance, recursos humanos, entre outros.

De acordo com a Associagao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais -
ANBIMA, a VAM é a 82 maior gestora de recursos de terceiros do mercado brasileiro em termos de
patriménio liquido sob gestéo apds a incorporagao das operagdes da gestora do HSBC pela
Bradesco Asset Managemenet (BRAM), detendo uma participagéo de mercado de 1,5% e com um
patriménio liquido de R$ 46,3 bilhdes em agosto de 2016. Apesar do market share relativamente
baixo, que se deve principalmente a concentragao da industria de fundos brasileira, a VAM possui
participagéo importante dentro do mercado de fundos estruturados, assumindo a terceira posi¢do no
ranking de fundos Imobiliarios (FIl) e fundos em Participagdes (FIP), com 10,1% e 6,5% de market
share, respectivamente, enquanto os Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDCs)
aparecem na sétima posi¢do com 2,8% do mercado. Entre dezembro de 2009 até agosto de 2016, a
gestora melhorou sua posigao no ranking, subindo do 12° para o 8° lugar. Os ultimos anos foram
desafiadores para a VAM em fungao da alta volatilidade do mercado brasileiro e da competi¢géo
desproporcional com instrumentos isentos de imposto de renda, que proporcionaram um cenario
dificil para a industria de fundos como um todo. Apesar disso, a VAM tem conseguido manter o
crescimento de seus ativos sob gestdo nos ultimos dois anos, com uma captagao liquida positiva
em 2016.
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Devido a rapida deterioragao macroecondmica do pais e as incertezas voltadas a extensao de sua
crise econdmica e politica, a VAM esta adotando estratégias de fortalecimento de sua estrutura e de
sua rentabilidade, diferentemente do foco em crescimento que adotou nos anos anteriores. A gestora
continua trabalhando com parcerias nacionais e internacionais para distribuir seus produtos e ampliar
sua base de clientes. No mercado doméstico, destaca-se a parceria com a BB DTVM, uma
subsidiaria controlada pelo Banco do Brasil, que detém 21% do mercado de fundos de investimentos
no Brasil. A VAM e a BB DTVM langaram a familia de fundos “BB Votorantim”, oferecendo produtos
inovadores para investimentos de longo prazo em energia sustentavel e infraestrutura.

A VAM apresenta uma variedade muito boa de produtos, incluindo fundos de renda fixa, que
respondem por 39,1% do seu portfdlio total, multimercados (17,8%), FIDCs (4,5%), fundos
Imobiliarios (12,6%), fundos de investimento em participacdes (24,1%), Previdéncia (1,4%) e, em
menor quantidade, a¢des (0,3%) e outros (0,2%). Historicamente, a VAM tem mantido seu foco nos
clientes de private banking, corporativos e institucionais e também nas parcerias. A estratégia da
VAM é manter seu foco em adicionar valor por meio de produtos sofisticados.

O sdlido perfil financeiro da gestora continua contribuindo positivamente para as suas melhores
praticas de gestao de recursos de terceiros, pois a empresa tem recursos para sustentar e melhorar
seus controles e sistemas. Acreditamos também que a VAM apresente um perfil financeiro e de
gestao forte que poderia ajuda-la a suportar os fatores de risco da industria, tais como a competigao
e a volatilidade nos mercados financeiros.

Consideramos que a gestora apresenta uma adequada estrutura organizacional e de recursos
humanos para alcangar seus objetivos estratégicos. Temos uma visao favoravel da experiéncia dos
seus profissionais, de seu processo de planejamento estratégico e das ferramentas desenhadas para
sua correta implementagao. Acreditamos que a estratégia geral da VAM e seus objetivos concretos
sao consistentes com seus recursos e a estrutura da industria brasileira de fundos.

A S&P Global Ratings considera muito forte a capacidade operacional e tecnolégica da VAM. As
operagbes da gestora sdo bem organizadas e 0o seu monitoramento é rigoroso. Todos os fluxos e
procedimentos operacionais sdo formalizados em manuais e suas politicas de procedimentos sdo
revisadas anualmente, promovendo também forte transparéncia em seus processos. Em nossa
opinido, a gestora esta alinhada as boas praticas em termos de segregagao de atividades. A area de
Tecnologia da Informagao (TI) da VAM esta bem preparada e suas ferramentas analiticas estdo em
linha com as melhores praticas de gestao de ativos. A VAM também conta com um plano de
contingéncias e de recuperagao de desastres bem estabelecido e investe continuamente na
atualizacao de seus sistemas.

Em nossa opinido, a VAM possui uma estrutura de comité bem definida, que se reune regularmente
para avaliar seu progresso no cumprimento de seus objetivos, tais como a implementagao de
decisdes de investimento, de gestéo de risco, de desenvolvimento de produtos e do desempenho
absoluto e relativo de seus fundos. A VAM segue diretrizes claras para construir seu portfélio. O
processo de investimento da gestora permanece robusto, com uma filosofia de investimento bem
definida, com foco na geracgao de alfa em investmentos de longo prazo.

Vemos as praticas de gestdo de riscos da VAM como muito fortes. A empresa tem mantido um
processo de gestao de riscos bem estruturado que segue principios soélidos. A VAM também conta
com ferramentas de avaliagao de risco, procedimentos de marcagao a mercado e implementagéao de
controles online e de monitoramento de risco de mercado bem definidos. Além disso, uma area de
compliance independente é responsavel por garantir a integridade e a transparéncia do processo de
gestao de ativos em observancia as regras internas e regulatérias, incluindo-se os principios
fiduciarios.

Em nossa opinido, no decorrer dos ultimos anos, os retornos ajustados pelo risco e a consisténcia
dos fundos no segmento de renda fixa da VAM tém se destacado, e seu alto desempenho tem sido
capaz de colocar a gestora acima da média de seus concorrentes. Um total de 28 fundos de
investimentos geridos pela VAM foi classificado no Star Ranking de junho de 2016, sendo que trés
deles receberam a classificagdo maxima (cinco estrelas) e seis obtiveram quatro estrelas.

No futuro, a VAM enfrentara o desafio de aumentar sua posi¢do de negécios em um contexto de
forte pressao competitiva e um ambiente macroeconémico desafiador para a industria de fundos. A
empresa esta ciente dos desafios que enfrentara, e pretende manter sua posicédo de mercado
desenvolvendo novos produtos que atendam seus clientes e por meio de acordos operacionais e
parcerias que possibilitem uma expansao gradual dos negocios.
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Notas

¢ A classificagao ‘AMP-1’ (“Muito Forte”) atribuida pela S&P Global Ratings as praticas de
gestao de recursos de terceiros da Votorantim Asset Management DTVM Ltda. (“VAM”) reflete
nossa opiniao sobre essas praticas da gestora como “MUITO FORTES”, em uma escala que
vai de ‘AMP-1" (maior) a ‘AMP-5" (menor).

* A Classificagdo AMP da S&P Global Ratings € uma opinido atualizada sobre a qualidade geral
de uma empresa de gestao de recursos de terceiros, incluindo suas caracteristicas
administrativas e procedimentos operacionais. A classificagao inclui uma analise 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 uma analise da qualidade de seu
desempenho, procedimentos operacionais e sistemas de gestdo de risco, assim como do
perfil de negdcios, mix de produtos e solidez financeira. Tal analise nao incorpora elementos
de risco soberano. A classificagao também avalia os sistemas e controles da gestora de
recursos de terceiros em relagdo aqueles adotados por outras empresas de administragéo de
ativos no Brasil. A classificagdo da S&P Global Ratings das praticas de administragéo de
recursos de terceiros das gestoras brasileiras desse mercado ndo € uma auditoria sobre a
conformidade da empresa aos procedimentos estabelecidos por ela propria, tampouco € uma
opinido relativa ao seu cumprimento de leis e regulamentos. A classificagdo ndo é uma
recomendacgao para a utilizagdo dos servigcos prestados por qualquer gestora de recursos de
terceiros.
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