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Sao Paulo (S&P Global Ratings), 31 de maio de 2016 — A S&P Global Ratings reafirmou hoje a
classificagdo ‘AMP-1’ (“Muito Forte”) atribuida as praticas de administragdo de recursos de terceiros
da BRAM - Bradesco Asset Management S.A. Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios
(“‘BRAM").

A classificagao ‘AMP-1" (“Muito Forte”) da BRAM reflete a sdlida posigdo de negdcios da empresa —
como a segunda maior gestora de ativos privada do Brasil e da América Latina —, seu excelente mix
de produtos e clientes, sua equipe de gestdo com vasta experiéncia e sua clara estratégia
corporativa, que esta alinhada aos objetivos do grupo. A classificagao reflete também as praticas
muito fortes da BRAM com relagao a operagdes e controles, seus processos de gestao de
investimento disciplinados, seus fortes principios fiduciarios e a alta consisténcia de sua
performance no segmento de renda variavel. A analise também incorpora o fato de a empresa
pertencer ao Banco Bradesco S.A. (“Bradesco”), sendo considerada uma atividade core para o
Grupo.

Em agosto de 2015, o HSBC Holdings firmou um acordo com o Bradesco para vender o HSBC Bank
(Brasil) S.A. (“HSBC Brasil”), o que depende de aprovagao regulatoria. No caso de aprovagéao da
venda por parte dos reguladores, o banco passara por um periodo de transi¢do a medida que
incorpora as operagdes do HSBC Brasil, dentre elas a unidade de gestéo e administragao de ativos
de terceiros. A gestora de recursos de terceiros do HSBC Brasil é a 6 maior do pais, contando com
aproximadamente R$ 80 bilhdes de patriménio liquido sob gestao, que representam cerca de 2,7% de
market share. Apds a aquisi¢ao, acreditamos que a BRAM passara a ser a maior gestora privada do
pais, com aproximadamente 17% do market share da industria. Além disso, a aquisigao
desempenhara um papel estratégico importante na ampliagéo da base de clientes de varejo alta
renda, os quais a gestora tem encontrado bastante concorréncia com seus principais competidores.
Por outro lado, a gestora enfrentara desafios importantes para a integragdo da base de clientes do
HSBC Brasil, assim como para a definicao da cultura de investimento e estrutura organizacional
apo6s a aquisigao. De todo modo, enquanto os reguladores ndo tomarem uma decisao final para a
conclusao da venda, ndo incorporaremos esse evento em nossa analise.

A S&P Global Ratings acredita que o principal desafio da BRAM é continuar expandindo e mantendo
sua solida posi¢cdo de mercado em um ambiente muito competitivo na industria brasileira de gestao
de recursos de terceiros e no atual ambiente desafiador da economia brasileira. O patamar elevado
das taxas de juros e a forte deterioragdo econdmica do pais trouxeram mudancas no perfil de
investimento dos investidores, que estdo buscando menor risco e maior liquidez em suas aplicagbes
financeiras, cuja taxa de administragao geralmente € menor. Além disso, a BRAM esta atualizando e
adaptando seus processos, comités e controles internos, de forma a atender as novas exigéncias da
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Instrugao 558. A empresa esta ciente de seus desafios futuros e planeja consolidar sua forte posigéo
de mercado local, com base na forte imagem de sua marca e reputagéo, enquanto busca ser
reconhecida globalmente como uma gestora de ativos com expertise voltada a América Latina. Uma
prioridade-chave da BRAM é expandir sua presenga mundialmente, oferecendo estratégias brasileiras
e latino-americanas nos mercados internacionais.

A S&P Global Ratings considera o perfil de negécios da BRAM muito forte, com base em sua sdélida
posicao de mercado e no seu mix de produtos e clientes que € muito bom e lhe oferece um fluxo de
receitas diversificado e mitiga os riscos associados a concentragdo de sua base de clientes. A
BRAM também possui um bom perfil financeiro, o qual contribui positivamente para suas praticas de
gestao de ativos muito fortes, uma vez que a gestora de ativos tem recursos para suportar e
continuar melhorando seus controles e sistemas. A BRAM é o negdcio de gestéo de ativos do
Bradesco. Com um volume total de ativos de mais de R$ 1 trilhdo em 31 de margo de 2016, o
Bradesco era o segundo maior banco privado da América Latina, com uma significativa participagao
de mercado em termos de empréstimos e depdsitos e uma extensiva rede de distribuicdo que
compreende mais de 4.500 agéncias espalhadas por todo o pais. A BRAM é uma subsidiaria integral
do Banco Bradesco BBl S.A. — o Bradesco BBI, banco de investimento da Organizagao Bradesco, a
qual € uma subsidiaria do Bradesco e a responsavel por originagao, estruturagao, execugao e
distribuicdo de operagdes nos segmentos de renda variavel, renda fixa, operagdes estruturadas,
fusdes, aquisi¢cdes e financiamento de projetos. Nesse sentido, a BRAM tem a vantagem de contar
com o suporte técnico de diversas areas do Bradesco BBI, como compliance, Tl, middle office,
controles gerenciais e qualidade, entre outros.

Em abril de 2016, a BRAM se posicionava como a terceira maior gestora de ativos no mercado
brasileiro em termos de patriménio liquido gerido, detendo uma participagdo de mercado em torno de
14,4%, com R$ 432,2 bilhdes sob gestao, de acordo com o ranking de gestoras de recursos de
terceiros da ANBIMA - Associacgao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais.
Dos recursos geridos, os Fundos de Renda Fixa respondem por aproximadamente 58%, os Fundos
de Previdéncia por 31%, Multimercados por 7%, Fundos de Investimento em Direitos Creditérios
(FIDCs) por 2,5%, Renda Variavel por 1,4% e outros por 0,1%. A gestora apresentou um crescimento
de 9% em relagdo a dezembro 2015 e em torno de 19% no comparativo com os ultimos 12 meses
por meio de uma captacgao liquida de R$ 27 bilhdes nos ultimos 12 meses e uma boa performance
apresentada pelos seus fundos.

Vemos a gestdo de ativos como uma atividade core do Grupo Bradesco. A BRAM beneficia-se do
controle acionario do Bradesco, dadas a forte imagem de marca do banco e a boa reputagdo com
investidores, além de seu extenso canal de distribuicao e forte presenga no mercado local. A BRAM
segue os mais altos padrdes de governanca do Bradesco e esta sujeita a uma fiscalizagao e controle
rigidos por parte do controlador. Consideramos que a estratégia geral da BRAM e seus objetivos
especificos sdo consistentes com seus recursos € com a estrutura operacional da industria brasileira
de fundos de investimentos. A empresa possui uma estrutura organizacional muito forte e
disponibilidade de recursos humanos para atender seus objetivos estratégicos. Em nossa opinido, a
BRAM esta alinhada a praticas muito fortes em termos de segregacgao de atividades. A gestora de
ativos conta com um quadro de pessoal experiente e adequado em toda a organizagdo. Também
avaliamos como um fator positivo a estabilidade da administragao sénior da empresa, composta por
um grupo de profissionais altamente experientes, com reconhecido histérico de atuagdo no mercado
financeiro brasileiro.

A BRAM tem sido constantemente premiada pela S&P Global Ratings em parceria com o
Valorinveste como a melhor gestora em renda variavel na categoria “maiores gestoras”. Na ultima
classificagao, sete fundos receberam classificagdo de performance cinco estrelas (nota maxima da
classificagao): dois fundos de renda fixa de crédito, um fundo de renda fixa DI, um fundo de alocac&o
mista de juros e moedas, um fundo de a¢des diferenciados e dois fundos de agdes livre.

As decisdes de investimento da BRAM seguem um processo disciplinado, com base em uma
abordagem top down e bottom up, com vis&o de longo prazo, sustentadas por relatérios e simulagdes
da area de risco. As decisdes também sao bem formalizadas e executadas por meio de comités,

compostos por uma equipe altamente qualificada, com analises fundamentalistas e fortes controles
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de riscos. Vemos as praticas de gestéo de risco da BRAM como muito fortes. A gestao de risco
desempenha um papel fundamental no processo de tomada de decisao de investimento. A BRAM
tem um processo de gestao de riscos bem estruturado, regido por principios sélidos e pelo uso de
ferramentas bem definidas seguindo os pilares estabelecidos pela nova regulagao vigente na
avaliagao de diferentes riscos (risco de mercado, risco de liquidez, monitoramento do risco de crédito
e contraparte, risco operacional e risco de concentragdo). Vemos de forma positiva a segregacao da
area de Gestao de Riscos da gestora com a do banco, o que permite uma maior independéncia e
rigor no controle de risco, evitando conflitos de interesse.

A estrutura de controle da BRAM segue os principios das politicas do Grupo Bradesco para controles
permanentes e peridédicos. Atualmente, a BRAM esta passando por um processo de modernizagao
de suas politicas e governanga corporativa, a fim de se adequar aos novos requerimentos da
Instrugdo CVM 558. A industria apresentou significativas mudangas e ganhos em complexidade nos
ultimos 10 anos desde que se implementou a regulagéo anterior. A nova estrutura visa aprimorar o
processo de investimento e incorporar novas ferramentas para controle e gestao de riscos,
garantindo a segregacao das atividades e a contencao de potenciais conflitos de interesses.
Acreditamos que a BRAM tem uma forte equipe de compliance voltada para o aprimoramento e
atualizagéo das politicas com o regulador e, portanto, seguira o cronograma normal estabelecido pela
CVM.

A area de compliance da gestora é independente das outras areas e responsavel por assegurar a
integridade e a transparéncia no processo de gestao de ativos, em conformidade com regras
regulatdrias e internas. Os controles vigoram em toda a organizagdo, com uma forte supervisao do
processamento de ordens, transagdes canceladas ou parcialmente executadas, sele¢éo de
corretoras e melhores execugdes. Os controles pré e pds-trade sao muito fortes, em nossa visdo. A
BRAM possui uma area de trading independente dedicada ao processo e controle de cada ordem.
Esse processo € robusto, automatico e realizado por meio de uma plataforma integrada que
centraliza varias operagdes e controles da BRAM. A Administragao e Custddia sdo performadas
pelas unidades de negdcio do grupo. Os processos cumprem as regulamentagcdes e melhores
praticas e sdo amparados por plataformas de tecnologia fortes e seguras e por uma vasta estrutura
corporativa.

A BRAM possui uma forte area de tecnologia. Para permanecer no topo do mercado, a empresa
busca constantemente novas tecnologias e controles. A BRAM ¢é vista como uma empresa que €
bem preparada e com qualidade muito forte em termos de processos, pessoal e infraestrutura; com
uma capacidade para retornos rapidos no caso de interrup¢ao de suas operagdes. Os planos de
contingéncia sao bem preparados e formalizados, com redundancia em todos os sistemas criticos. O
backup de todos os sistemas é realizado diariamente.

Notas

* A classificagdo ‘AMP-1" (Muito Forte) atribuida pela S&P Global Ratings a BRAM - Bradesco
Asset Management S.A. Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios reflete nossa
opinido sobre as praticas de gestao de recursos de terceiros “MUITO FORTES”, sendo a
avaliacdo mais alta 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 gestado 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 ndo incorpora elementos
de risco soberano. A classificagdo da S&P Global Ratings das praticas de administragéo de
recursos de terceiros 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 € uma recomendagao para a
utilizagdo dos servigos prestados por qualquer gestora de recursos de terceiros.
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