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Principais Fundamentos do Rating

Rating ‘Excelente’: O rating da BB Gestdo de Recursos - DTVM S.A. (BB DTVM) reflete o
processo de investimento robusto e bem disciplinado, franquia e participacdo de mercado
amplas e a forte geracdo de receitas e lucratividade. Também considera a estrutura
organizacional bem segregada e segmentada, a equipe experiente e a robusta estrutura de
risco e controles. Reflete, ainda, a continua melhora da estrutura tecnolégica da gestora,assim
como a larga supervisdo e o suporte de seu acionista, o conglomerado financeiro Banco do
Brasil S.A. (BdB, Rating Nacional de Longo Prazo ‘AA(bra)’/Perspectiva Estavel).

O rating se aplica apenas as atividades da BB DTVM no mercado doméstico e ndo inclui seus
fundos no exterior, a gestao de fundos de fundos, nem as atividades de private banking. O rating
também ndo considera outras companhias do grupo, como a Brasilprev Seguros e Previdéncia
S.A, responsavel pelos planos de previdéncia privada; a BB Seguridade Participacées S.A, que
responde pelas atividades de seguros; e a Previ - Caixa de Previdéncia dos Funcionarios Banco
do Brasil. Estas atividades tém processos e politicas proprios e sdo segregadas da BB DTVM.

Oportunidades em Parcerias: O BdB tem estudado oportunidades em parcerias na atividade
de gestdo de recursos, preferencialmente com instituicdes internacionais de grande porte,
para adquirir mais experiéncia em fundos de maior valor agregado e ampliar a distribuicdo de
produtos. Caso uma parceria seja efetuada, a Fitch analisara seus impactos para orating.

Principais Desafios: A BB DTVM apresentou crescimento de 13% nos ativos sob gestio (Asset
Under Management - AUM) em 2020 e 8% no primeiro semestre de 2021, em linha com a
industria. A BB DTVM tem conseguido manter sua participacdo de mercado (20,2% em junho de
2021), principalmente devido ao forte relacionamento com entidades publicas. As outras
gestoras de grupos bancarios de varejo tém perdido participacdo para as gestoras independentes
nos ultimos anos em funcao do crescimento da demanda por fundos de maior valor agregado.

A gestora também tem outros desafios importantes, como reforcar as pesquisas em mercados no
exterior, para ampliar o desenvolvimento de suas capacidades globais de investimento, continuar
o fortalecimento e a integracdo do sistema de front office e dos controles de risco, aumentar a
diversificacdo com fundos de maior valor agregado e melhorar a eficiéncia operacional.

. L . o Metodologia Aplicada
Robusto Processo de Investimento: As decisdes sdo tomadas seguindo uma sélida estrutura v - : =
etodologia de Rating de Qualidade de

de comités e féoruns com responsabilidades bem definidas e formalizadas. Ha vasta cobertura Gestio de Investimentos (25 de fevereiro de
daindustria local na oferta de produtos, porém concentrados em estratégias de renda fixa. 2021)

Recursos de Investimento: A BB DTVM conta com uma estrutura organizacional robusta,
organizada e segmentada, com profissionais experientes. O sistema de front office é bem

automatizado, embora aintegracdo com outros sistemas ainda possua interacées manuais. Analistas

Gestdo de Risco: A BB DTVM ¢é supervisionada por diversas entidades externas, como os Pedro E. Gomes
reguladores brasileiros. As areas de risco e de compliance sdo independentes e possuem fortes +55 114504 2604
controles, com reporte direto ao CEO e cultura de risco conservadora. pedro.gomes@fitchratings.com

Desempenho dos Investimentos: O desempenho dos fundos da BB DTVM foi consistente e

. .. . . Felipe Baquero Riveros
alinhado a seus objetivos e ao dos pares no periodo de 36 meses encerrado em junho de 2021. pe=ad

+57 1484 6770
Companhia & Atendimento a Clientes: A BB DTVM é a maior gestora de recursos no Brasil, felipe.baquero@fitchratings.com
com AUM de BRL1,3 trilhdo e 20,2% de participacdo de mercado em junho de 2021.
Estabelecida em 1986, é subsidiaria integral do BdB, o segundo maior conglomerado
financeiro do Brasil por ativos. O BdB é controlado pelo governo brasileiro.
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Avaliacao das Categorias

Categoria Score
Processo de Investimento Excelente
Recursos de Investimento Excelente
Gestdo de Risco Forte

Desempenho dos Investimentos Consistente

Companhia & Atendimento a Clientes Excelente

Fonte: Fitch Ratings.

Estrutura Organizacional

(50,00%) (49,6%)

(100,0%)

Fonte: Fitch Ratings, BB DTVM.

Processo de Investimento (Excelente)

Objetivos do Investimento

A BB DTVM possui politicas de investimento, indicadores de desempenho, orcamentos de
risco e limites para todos os fundos, decididos em comités. O processo de investimento
combina uma abordagem top-down com apoio de uma pesquisa macro robusta e andlise
bottom-up e pesquisa quantitativa profundas. A gestora tem uma abordagem conservadora em
relacdo ao processo de investimento e aos limites de risco, com fortes controles, e um longo
histérico de gerenciamento de ampla gama de portfélios, com 6timo conjunto de produtos,
embora concentrados em estratégias de renda fixa.

A gestora possui comités e foruns especificos para revisar e avaliar o desempenho e os riscos
das estratégias com a participacdo do CIO. Também produz relatérios mensais de atribuicdo
de desempenho e de risco que permitem aos gestores avaliar se a carteira estd em
conformidade com as politicas de investimento, aprender com os erros e ajustar seu processo
de investimento. As discussdes tém sido positivas para a curva de aprendizado da equipe em
relacdo ao processo de investimento e estratégias.

Processode Pesquisa

A BB DTVM tem amplo acesso a relatérios de alta qualidade de empresas de pesquisa
especializadas, devido a posicdo e a franquia do grupo, ambas relevantes. O processo de
pesquisa € consistente com o universo do investimento, com forte cobertura local, e
demonstra disciplina e repetitividade. Toda a pesquisa é discutida nos comités apropriados
para avaliar a implantacdo e analisar resultados. Os materiais estido devidamente
documentados, e as informacdes sio disseminadas para as equipes de gestdo e anélise.
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Fonte: BB DTVM.

AUM por Tipo de Investidor
(junho de 2021)
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Fonte: BB DTVM.
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A gestora possui uma robusta equipe de pesquisa econémica para realizar andlises
macroeconémicas, desenvolver modelos econométricos e fornecer uma ampla gama de
insumos e andlises em relacdo a Brasil, América Latina e mercados desenvolvidos. Os analistas
de renda variavel (dez fundamentalistas, dois quantitativos e um gerente) cobrem cerca de
120 empresas listadas na bolsa de valores brasileira (com modelos de fluxo de caixa
descontado) e cerca de 100 BDRs (Brazilian Depositary Receipt - certificados de depésito de
valores mobilidrios/acbes com modelos quantitativos). A gestora planeja expandir a cobertura
para outros mercados da América Latina, a fim de oferecer suporte a novas ofertas de
produtos e ampliar a base de comparacdo das empresas. H4 uma equipe de crédito privado
com oito profissionais, que cobre cerca de cem empresas e quarenta instituicdes financeiras,
com um processo bem definido de classificacdo e limites de crédito.

Decisaode Investimento e Construcao de Carteiras

A BB DTVM tem um processo de investimento muito bem organizado e definido. Existe uma
estrutura robusta de comités (mensais, semanais e sob demanda), com mandatos claramente
definidos para cada categoria (juros, moeda, crédito privado, acdes etc.), que incorporam
adequadamente todas as conclusées fornecidas pelas areas de pesquisa. Os comités podem
definir e avaliar estratégias, analisar modelos de risco, discutir precos, avaliar andlises de
crédito, discutir limites, avaliar apresentacdes de pesquisas, desempenho, revisdo de produtos
e lancamentos.

As metas de preco de compra e venda sdo apresentadas e discutidas nos comités e servem de
base para a tomada de decisdo dos gestores. Estes tém alguma autonomia para pequenos
ajustes na implementacao das estratégias e sdo responsaveis pela construcdo da carteira e do
orcamento de risco para fundos. As ordens sio centralizadas e executadas por uma grande
mesa de operacdes, com profissionais dedicados a cada mercado.

Recursos de Investimento (Excelente)
Equipe

A estrutura da BB DTVM é bem robusta, muito organizada e segmentada, com claras
responsabilidades e controles. H4 292 funcionarios, sendo 105 no processo de investimento. A
gestora, mesmo sendo uma subsidiaria, é formalmente independente do BdB, com processos
especificos e relagdes bem formalizadas com o conglomerado. Sua diretoria é composta por
quatro executivos e conta com conselhos fiscais, de auditoria e de administracdo
independentes, que se reportam a Assembleia Geral de Acionistas.

A estrutura conta com CEO, CIO, Diretor Comercial e de Produtos e COO (também
responsavel pela administracao fiduciaria), além de CRO e Compliance Officer. As equipes de
investimento sdo segmentadas em trés categorias: renda fixa e cAmbio; multimercados, renda
varidvel e offshore; e andlise e alocacdo doméstica. Estas areas sio segregadas em 14
subareas, incluindo uma forte equipe de pesquisa (macro, acdes, crédito e modelos
quantitativos). A gestora ainda conta com uma mesa de trading e uma equipe de suporte ao
gestor, além do apoio das 4reas de risco e de produtos, entre outras.

As areas de risco (crédito, mercado, liquidez e operacional) e de compliance sdo totalmente
independentes da equipe de investimento, com executivos subordinados ao CEO da BB
DTVM. Apesar da estrutura propria de risco operacional, a equipe de risco operacional do
grupo também supervisiona a gestora. Algumas atividades de suporte, como recursos
humanos (RH), juridico e contabilidade, sdo fornecidas pelo grupo, geralmente com
profissionais dedicados a BB DTVM. A gestora possui uma equipe de tecnologia da informacao
(T1), mas recebe apoio da controladora para projetos maiores. A drea de negociacdo/trading é
robusta (dez profissionais) e formalmente segregada dos gestores para todos os mandatos. O
risco de pessoa-chave é baixo. Em sua longa histéria, ndo apresentou interrupcao relevante de
seu processo de investimento ou de seus planos estratégicos, pois todo o processo de tomada
de decisdGes baseia-se principalmente em comités, e os funciondrios geralmente tém um
relacionamento de longo prazo com a empresa.

A BB DTVM possui gestores altamente experientes, com mais de 15 anos como analistas e/ou
gestores. A maioria dos executivos faz parte do grupo ha mais de 25 anos e estd na gestora ha
mais de 15. A BB DTVM contrata quase todos os seus funcionarios em nivel janior e depois os
desenvolve e treina nos conhecimentos especificos exigidos por sua funcdo. A rotatividade
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tem sido baixa, apesar de mudancas regulares na diretoria. O CEO foi alterado em 2017, 2019
e em 2021 (de Carlos André para Aroldo Salgado, que ja era diretor da instituicdo). Os quatro
diretores foram alterados em 2019 e dois deles novamente em 2021, basicamente através de
mudancas de executivos entre empresas do grupo. Essas alteracoes nao afetaram a
continuidade dos negécios.
Equipe (Gestao de Recursos)
Diretor-Presidente
Diretoria de
Diretoria Administracio de Diretoria Comercial e
de Gestao de Ativos Fundos e Gestio de Produtos
Corporativa
Tecnologia, Governanca, Gestéo de
[RETEEEER IFbisless Analise e Alocagio Administracéo Analytics, Regulaco [Freliies, . Riscos, Controles
Renda Fixa Multimercado, Domésti e P Gest Comunicacdo Comercial
e Cambio Acbes e Offshore e € Fundos €ssoas & € bestao e Marketing Intern.ose
Inovagdo Financeira Compliance
Operacoes de

Mercado

Fonte: BBDTVM S.A.

Fluxos de Trabalho do Front Officee Tecnologia

A BB DTVM implantou, em 2016, um sistema de front office desenvolvido internamente e
customizado para suas necessidades e especificidades. O sistema conta com gerenciamento e
envio de ordens (para acdes, renda fixa e futuros), controles de fluxo de caixa, pré-trading
compliance e outras ferramentas para ajudar gestores e analistas. H4 também outras
implantacdes, como um sistema de atribuicio de desempenho e um novo internet banking
(projeto gerenciado pelo grupo). O nivel de automacdo do processo de front office tem
aumentado substancialmente desde 2016, reduzindo a intervencdo manual e diminuindo o
risco operacional. Apesar disso, a integracdo com o sistema de risco e prestadores de servicos
ainda possui interacdes manuais.

A BB DTVM ¢é beneficiada pela grande estrutura corporativa de Tl do grupo. Possui uma
infraestrutura completa, que conecta os sistemas de mainframe do conglomerado com os
sistemas especificos da gestora. O grupo tem demonstrado alto comprometimento com os
planos estratégicos da BB DTVM, cujos projetos tém sido priorizados. A implementacido do
sistema de front office melhorou a integracio entre sistemas de negociacio e as plataformas de
middle e back office, aumentando a automacdo de processos. A BB DTVM possui uma equipe
dedicada, de 14 profissionais, para coordenar demandas especificas com a equipe de Tl do
grupo e desenvolver pequenos projetos, que ndo exigem altos investimentos. O sistema de
gerenciamento de risco é o RiskWatch, que é robusto, enquanto os de liquidez e risco
operacional sdointernos.

A BB DTVM tem uma experiéncia muito boa e capacidade para assumir mandatos exclusivos
(33% do AUM em junho de 2021) utilizando procedimentos padronizados (comuns a toda a
industria brasileira). Os sistemas podem se adaptar a diretrizes, administradores fiduciarios,
custodiantes e estruturas demandadas por diferentes tipos de investidores. O grupo tem
solidos procedimentos e politicas de continuidade de negdcios (BCP) e TI, com rotinas e
permissoes bem definidas.
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Suporte de Middle/Back Office e Provedores de Servicos de Terceiros

A BB DTVM possui uma equipe estavel e altamente experiente dedicada aos servicos de
middle e back office, com BRL1,3 trilhdo em ativos sob administracdo (AUA) em junho de 2021.
As equipes de operacdes e de investimentos sdo totalmente segregadas, sendo a de operacoes
dividida em cinco areas principais (estruturacio e tributacdo de fundos, governanca de fundos,
back office, suporte a custodiantes, e suporte a gestores), além de suporte a cinco areas
comerciais (Institucionais; Governo e Regime Préprio da Previdéncia Social - RPPS; Estilo e
Varejo; Private, Atacado e Novos Canais; e Coligadas) e a area de Produtos e Canais Offshore.
Os processos sdo bem padronizados e automatizados.

Os servicos de custédia e controladoria (cerca de 99%) sdo segregados e efetuados por outra
unidade de negdcios do grupo. A precificacdo dos ativos e o calculo de cotas dos fundos sao
realizados diariamente, de acordo com as regras locais, por equipe de controladoria. H4 um
comité mensal de precificacdo, coordenado pelo CRO, com participacdo das equipes de risco e
do COO.A dreaderiscos valida os modelos de precos e volatilidade.

Ha um processo bem estruturado e formalizado de contratacdo de prestadores de servico e
supervisao de provedores terceirizados, e a BB DTVM supervisiona o trabalho de todos os
provedores de terceiros, inclusive do grupo. As contrapartes também devem passar por um
processo de pré-aprovacao feito por uma equipe dedicada do BdB. O processo de selecdo de
corretores é revisado a cada seis meses, efetuado pela equipe de negociacdo e monitorado
pelas areas de controle. H&4 21 corretoras aprovadas, sendo que as cinco maiores negociaram
33% do volume em junho de 2021.

Gestao de Risco (Forte)
Controle deRisco

A BB DTVM ¢é supervisionada por miultiplas entidades externas (administradores,
custodiantes, auditoria interna do grupo; area de risco e compliance da BB DTVM e do grupo; e
auditoria externa da empresa e dos fundos). A gestora também esta sujeita aos reguladores
brasileiros Comissio de Valores Mobilidrios (CVM), Banco Central e Associacdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima). A estrutura de riscos e controles
da gestora, de cultura muito conservadora, é forte e independente, com relatérios didrios e
procedimentos de escalonamento com comités e féruns supervisionados pelos principais
executivos. Os comités sdo mensais ou bimestrais. O CRO é subordinado ao CEO da gestora. A
equipe de risco e controle é robusta e experiente, havendo supervisdo dupla por diferentes
areas. Além disso, hd supervisdo da estrutura de risco, também muito forte, do conglomerado.

Fundos e carteiras de investimento tém estrutura apropriada e independente, com politicas
registradas na CVM, seguindo a regulacdo local. A gestora conta com conjunto sdlido de
politicas, procedimentos e controles. As violacdes ndo foram relevantes, mesmo na pior
momento da pandemia, e foram prontamente resolvidas. A gestora possui praticas muito boas
de identificacdo, mapeamento e controle de riscos operacionais e acdes corretivas com baixas
perdas operacionais. Ha robusta estrutura corporativa, que tem o processo critico de
mapeamento da BB DTVM.

Monitoramento e Mensuracao de Risco & Testede Estresse

A BB DTVM possui um abrangente gerenciamento de risco ex-post, que utiliza testes de
estresse e VaR (sua principal métrica de risco) adaptados ao mandato dos fundos. O VaR é
calculado diariamente através do RiskWatch (Algorithmics), que tem possibilidades de
simulacdes. A equipe de risco também utiliza tracking error para alguns fundos através de um
sistema proprietdrio, implantado em 2018. Premissas, insumos e metodologias de risco sdo
discutidos em comités regulares, com a participacdo dos principais executivos.

Os fortes controles de liquidez, realizados diariamente, também sdo monitorados por um
sistema desenvolvido internamente. O monitoramento ocorre em trés etapas. A primeira
utiliza uma métrica de liquidez principal em relacdo a porcentagem do AUM, que possui
liquidez de um dia. Essa métrica é calculada para os fundos e consolidada para analisar a
liquidez global das carteiras. A segunda etapa calcula a probabilidade de resgates e a liquidez
em um cenario de estresse em relacdo aos passivos do fundo, enquanto a terceira analisa a
concentracdo de clientes para as principais carteiras e compara os controles realizados nos
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processos um e dois com os maiores investidores. O monitoramento do risco de crédito
também é bastante robusto, demonstrando baixa inadimpléncia. A gestora apresentou seis
créditos problematicos nos cinco ultimos anos, sendo apenas um de valor relevante, mas
dividido em varios fundos e nao representativo em cada um deles. O risco de crédito de
contraparte é limitado, devido aos altos padrdes do mercado local, em funcdo da centralizacdo
das negociacdes na B3 e na Selic (cAmaras de compensacio locais).

Compliance

A BB DTVM possui um completo conjunto de politicas e controles para alocacdo justa das
ordens, codigo de ética, manual de marcacdo a mercado, politica de investimento pessoal etc. A
gestora possui uma politica especifica de distribuicdo de fundos e relacionamento com
distribuidores. Também tem procedimentos e politicas de monitoramento que sao
rigorosamente seguidos pela equipe de compliance e controles, com discussées nos comités
periddicos.

A area de compliance da BB DTVM tem responsabilidades segregadas daquelas da equipe de
compliance do BdB e monitora os servicos relevantes de terceiros, inclusive os prestados por
outras empresas do grupo. A gestora tem controle ativo das ordens de negociacdo e dos
investimentos pessoais dos funcionarios, compartilhando este monitoramento com o grupo.
Os funciondrios precisam pedir autorizacdo para investir em alguns titulos, tem
monitoramento trimestral e sdo obrigados a operar apenas com a home broker do BdB. A
gestora tem sélidos controles de negociacio pré e pés (D+1), usando o sistema de front office
com alertas e avisos. Como administradora fiduciaria, também realiza acbes efetivas de
correcoes, que devem ser reportadas a CVM, visto ser esta a responsavel legal pelos fundos.

Estruturasde el Estruturasde

Supervisio Interna Periodicidad Supervisao Externa Periodicidade
Comité de Administracao

Fiducidria e Gestao da Controladoriae Custddia

Empresa- BBDTVM SA. Semanal -Banco do Brasil S.A. Diaria
Comitéde Crédito e

Governanca dos Ativos - Semanal ou Sob| AuditoriaInterna: Banco

BB DTVMSA. Demanda do Brasil S.A. Regular
Comité Superior de Gestao

deRiscose Controles Trimestral ou Sob Auditoria Externa -

Internos-BBDTVM SA. Demanda Deloitte e KPMG Mensal e Anual

Comité de Gestdo de
Riscos e Controles Internos
-BBDTVMSA. Mensal CVM Regular

Comitéde Produtos,
Comunicagao, Marketing e

Inovacgao Mensal Anbima Regular
ComitédeEticae

Disciplina-BBDTVMS.A. Trimestral Banco Central Regular
Administracao Fiduciaria -

BB DTVMSA. Diaria

Fonte: Fitch Ratings, BB DTVM S.A.

Alinhamentode Interesses

A BB DTVM possui uma clara politica de remuneracdo, baseada principalmente em salarios
fixos, que sdo aumentados pelo cargo do empregado, como outras empresas estatais
brasileiras. Havia apenas um programa de bonus relacionado aos resultados financeiros do
grupo e definidos pela categoria profissional do sindicato, de baixa representatividade em
relacdo a remuneracdo anual. Em 2020, a gestora implantou um programa de bénus semestral
para os profissionais mais bem avaliados em cada area, melhorando a remuneracao variavel,
apesar de ainda estar abaixo da industria local. A BB DTVM mantém um programa especifico
de remuneracdo para os diretores (o CEO e os outros trés executivos). Aavaliacdo das metas e
objetivos deste programa ocorre anualmente, e o bénus de compensacdo pode atingir o
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equivalente a 12 saldrios mensais. A gestora paga 50% em espécie e os outros 50% em acoes
do conglomerado (seguindo um plano de aquisicio com 20% das acbes sendo transferidas
imediatamente, e os outros 80% divididos nos quatro anos seguintes).

Desempenho dos Investimentos (Consistente)

O desempenho ajustado ao risco dos fundos da BB DTVM foi consistente e alinhado a seus
objetivos e aos pares relevantes no periodo de 36 meses encerrado em junho de 2021. A
maioria das estratégias, incluindo fundos de renda fixa, varidvel, previdéncia e multimercados,
posicionou-se do primeiro ao terceiro quintis em comparacdo com os pares no periodo
analisado.

Companhia & Atendimento a Clientes (Excelente)
Companhia

A BB DTVM é uma subsidiaria integral do BdB. Estabelecido em 1808, o banco é controlado
pelo governo brasileiro, que detém 50,01% de suas acdes ordindrias. E um dos maiores
conglomerados financeiros da América Latina e é o segundo maior banco do Brasil por ativos.
Também é um dos lideres de mercado em muitos segmentos locais, incluindo seguros, planos
de previdéncia e gestao de ativos. Fundada em 1986, a BB DTVM é lider em AUM na industria
brasileira desde 1994, com participacdo de mercado de 20,2% em junho de 2021, segundo o
ranking da Anbima. O relacionamento da BB DTVM com o conglomerado é bem definido, por
meio de acordos formais, com forte comprometimento e apoio ao desenvolvimento da
empresa.

O conglomerado BdB tem sido rentavel, com lucro liquido de BRL12,7 bilhées em 2020. A BB
DTVM tem respondido por de 5% a 7% do lucro liquido do BB e é uma importante linha de
negocios para o grupo. Em junho de 2021, o AUM por tipo de investidor era constituido por
fundos de pensdo (35%), entidades publicas (27%), varejo (17%), empresas (8%), fundos de
previdéncia de estados e municipios (6%) e outros (7%). Por tipo de estratégia, o AUM era
composto por renda fixa/Dl (66%), fundos de previdéncia (23%), renda varidvel (2%),
multimercados (2%) e outros (7%). A concentracdo do AUM é elevada: os cinco principais
investidores detinham 48% do AUM em junho de 2021 (dez maiores: 54%), concentrados em
empresas do grupo.

Atendimento a Clientes

A BB DTVM tem boa comunicacdo geral com seus clientes. A gestora utiliza a ampla estrutura
de distribuicdo do grupo, com agéncias bancdrias, centrais de atendimento e internet banking.
O BdB estéa investindo nos segmentos private e varejo de alta renda, que representam boas
oportunidades para o negécio de fundos. Também possui uma equipe de distribuicio com
areas segmentadas de suporte a cada canal (banco de varejo, corporativo, entidades publicas,
seguradoras, investidores institucionais). Os relatérios tém bom nivel de informacdo, com
contetdo transparente e envio periddico (basicamente mensal). A BB DTVM tem um comité
especifico (Comité de Produtos, Comunicacdo e Marketing) para avaliar a grade de produtos
da gestora, aprovar lancamentos e validar iniciativas. H4 boa experiéncia com mandatos
exclusivos, especialmente os dedicados a entidades publicas e investidores institucionais. A
gestora também tem bom histérico de adaptacao e personalizacdo de estratégias offshore
oferecidas em diferentes paises e por diferentes estruturas.

Fundos e Gestores de Recursos
Gestores de Recursos

Brasil

Relatériode Rating | 16de setembro de 2021

fitchratings.com
fitchratings.com/brasil

7



FitchRatings

A presente publicacdo ndo é um relatério de classificacdo de risco de crédito para os efeitos do
artigo 16 da Resolucdo CVM n° 9/20.

Os ratings acima foram solicitados pelo, ou em nome do, emissor, e, portanto, a Fitch foi
compensada pela avaliacdo dos ratings.

Todos os ratings de crédito da Fitch estdo sujeitos a algumas limitagdes e termos de isencdo de responsabilidade. Por favor, veja no link a
seguir essas limitacoes e termosde isengdode responsabilidade: http:/fitchratings.com/understandingcreditratings. Além disso, as definigtes
de cada escala e categoria de rating, incluindo definicbes referentes a inadimpléncia, podem ser acessadas em
https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil, em definicdes deratings, na secdo de exigéndas regulatdrias. Os ratingspublicos, critérios e
metodologias publicados estao permanentemente disponiveis neste site. O cédigo de conduta da Fitch e as politicas de confidencialidade,
conflitos de interesse; seguranca de informacao (firewall) de afiliadas, compliance e outras politicas e procedimentos relevantes também
estdo disponiveis neste site, na secdo "codigo de conduta". Os interesses relevantes de diretores e acionistas estdo disponiveis em
https://www.fitchratings.com/site/regulatory. A Fitch pode ter fornecido outro servigo autorizado oucomplementar aentidadeclassificada
ou a partes relacionadas. Detalhes sobre servigo autorizado, para oqual oanalista principal esta baseadoem uma empresada Fitch Ratings
(ou uma afiliada aesta) regstrada na ESMA ou na FCA, ou servigos complementares podem ser encontrados na paginado sumario do emissor,
no site da Fitch.

Ao atribuir e manter ratings e ao fazer outros relatorios (incluindo informagdessobre projecoes), a Fitch conta com informagdes factuais que
recebe de emissores e underwriters e de outras fontes que a agéncia considera confiaveis. A Fitch realiza uma apuracdo adequada das
informacoes factuaisde que dispde, de acordo comsuas metodologias de rating, e obtémrazoawel verificagcdo destas informagdes de fontes
independentes, a medida que estas fontes estejam disponiveis com determinado patamar de seguranca, ou em determinada jurisdic do. A
forma como é conduzida a investigacao factual da Fitch e o escopo da verificacdo de terceiros que a agéncia obtém poderao variar,
dependendo da natureza do titulo analisado e do seu emissor, dasexigéncias e praticas najurisdicao emque o titulo analisado é oferecido e
vendido e/ou em que o emissor esteja localizado, da disponibilidade e naturezada informag&opublica envolvida, do acesso a administragio do
emissor e seus consultores, da disponibilidade de verificagdes pré-existentes de terceiros, como relatérios de auditoria, cartas de
procedimentos acordadas, avaliagdes, relatdrios atuariais, relatérios 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 jurisdicao do
emissor, em especial, e a diversos outros fatores. Os usuarios dos ratings e relatérios da Fitch devem estar cientes de que nem uma
investigacdo factual aprofundada, nem qualquer verificagdode terceiros podera assegurar que todas as informagoes de quea Fitch dispde
com respeito a um rating ou relatdrio serdo precisas e completas. Em ultima instancia o emissor e seus consultores sdo responsaveis pela
precisdo das informacgdes fornecidas a Fitche ao mercado ao disponibilizar documentos e outros relatérios. Aoemitir ratings erelatorios, a
Fitch é obrigada a confiar no trabalho de especialistas, incluindo auditores independentes, com respeito as demonstragdes financeiras, e
advogados, com referéncia a assuntos legais e tributarios. Além disso, os ratings e as projecdes financeiras e outras informacdes sdo
naturalmente prospectivos e incorporam hipoteses e premissas sobre eventos futuros que, por sua natureza, ndo podem ser confirmados
como fatos. Comoresultado, apesar de qualquer verificacio sobre fatos atuais, os ratings e asprojecdes podem ser afetados por condigdes ou
eventos futuros ndo previstos na ocasido emque um rating foi emitido ouafirmado.

As informagoes neste relatdrio sdofornecidas "taiscomo se apresentam', semque oferecam qualquer tipo de garantia, eaFitchndo garante
ou atesta que um relatdrioou seu contetido atendera qualquer requisito de quem orecebe. Um rating da Fitchconstitui opinidosobre o perfil
de crédito de um titulo. Esta opinido e os relatdrios se apoiam emcritériose metodologias existentes, que sdo constantemente avaliados e
atualizados pela Fitch. Osratings erelatdrios sao, portanto, resultadode um trabalho de equipe na Fitch, e nenhum individuo, ougrupo de
individuos, é responsavel isoladamente por um rating ourelatério. O rating ndocobre o riscode perdas emfuncao de outros riscos que ndo
sejam o de crédito, a menos que tal risco esteja espedificamente mencionado. AFitchnao participa daoferta ouvenda dequal quer titulo.
Todos os relatérios da Fitch sao de autoria compartilhada. Os profissionais identificados em um relatério da Fitch participaram de sua
elaboracao, mas nao sdoisoladamente responsaveis pelasopinides expressas no texto. Osnomessao divulgados apenaspara fins de contato.
Um relatério que contenhaum rating atribuido pela Fitch ndoconstitui umprospecto, nemsubstitui as informagdes reunidas, verificadase
apresentadas aos investidores pelo emissor e seus agentes com respeito a venda dos titulos. Os ratings podem ser alterados ou retirados a
qualquer tempo, por qualquer razao, a critério exclusivo da Fitch. A agéncia nio oferece aconselhamento de investimentos de qualquer
espécie. Os ratings ndo constituemrecomendacaode compra, venda ou retencao de qualquer titulo. Os ratings ndocomentam acorrecdodos
precos de mercado, a adequacdo de qualquer titulo a determinado investidor ou a natureza de isengcdo 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 o rating dos titulos. Estes pregos geralmente variam entre USD1.000 e USD750.000 (ou o
equivalente em moeda local aplicivel) por emissdo. Em certos casos, a Fitchanalisara todas ou determinadonimerode emissdes ef etuadas
por um emissor em particular ou seguradasou garantidas por determinada seguradora ou garantidor, mediante um Unico pagamento anual.
Tais valores podem variar de USD10.000 a USD1.500.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel). A atribuico, publicacio ou
disseminacdo de um rating pela Fitchnao implicara consentimento da Fitch para a utilizacio de seu nome como espedialista, omrespeito a
qualquer declaragéo de registro submetida mediante alegislaco referente atitulos em vigor nos Estados Unidos da América, a Lei de Servicos
Financeiros e Mercados, de 2000, da Gra-Bretanha ou alegislacio referentea titulos de qualquer outrajurisdicdo, emparticular. Devido a
relativa eficiéncia da publicagéo e distribuicdo por meios eletronicos, o relatério da Fitch podera ser disponibilizada para os assinantes
eletrénicos até trés dias antes doacesso para os assinantes dos impressos.

Para Australia, Nova Zelandia, Taiwane Coreiado Sul apenas: AFitch Australia Pty Ltd detém uma licenca australiana de servicos financeiros
(licenca AFS n°337123), aqual autoriza o fornecimento de ratingsde crédito apenasa dientes de atacado. As informagdes sobre ratingsde
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).

A Fitch Ratings, Inc. esta registrada na Securities and Exchange Comission dos EUA como uma “Nationally Recognized Statistical Rating
Organization (NRSRO - Organizagéo de Rating Estatistico Reconhecida Nacionalmente). Algumas subsididrias de rating de crédito de
NRSROs sdo listas no Item 3 do NRSRO Form e, portanto, podem atribuir ratings de crédito em nome da NRSRO (ver
https://www.fitchratings.com/site/regulatory), mas outras subsidirias de rating de crédito ndo esto listadas no NRSRO Form (as “nao-
NRSROs"). Logo, ratings de créditodestas subsididrias ndo sao atribuidos em nome daNRSRO. Porém, funcionarios dando-NRSRO podem
participar da atribuicdo deratings de crédito da NRSROou atribuidos emnomedela.

Copyright © 2021 daFitch, Inc, Fitch Ratings Ltd. e suas subsidiarias. 33 Whitehall St, NY, NY 10004.Telef one: 1 -800-753-4824 (para
chamadas efetuadas nos Estados Unidos), ou (001212) 908-0500 (chamadasforados Estados Unidos). Fax:(212) 480-4435. Proibidaa
reproducao ou retransmissao, integral ou pardal, excetoquando autorizada. Todos os direitos reservados.
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