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Essa Andlise fornece uma discussdo
aprofundada sobre a avaliagdo da BB DTVM
e deve ser lida em conjunto com as
publicagdes recentes e as informagdes sobre
a avaliacdo disponiveis no Moody's website.

DTVM (BB DTVM) é MQ1 (excelente). A BB DTVM ¢ afiliada ao Banco do Brasil (rating de
deposito bancario Ba2 com perspectiva negativa) e a maior gestora de recursos do pais. Em 30 de
Junho de 20716, os ativos sob gestao totalizaram R$652,3 bilhdes (aproximadamente US$202,4
bilhdes). A avaliagdo MQ1 reflete a visdo da Moody's de que a gestora de recursos tem
caracteristicas de gestdo excelentes.

A avaliagdo MQ1 ¢é baseada principalmente em: (i) o processo disciplinado e bem estabelecido de
gestdo de investimentos, (i) a forte posi¢do de mercado e valor de franquia proporcionados por
seu controlador Banco do Brasil, (iii) o solido desempenho ajustado ao risco de seus fundos, e (iv)
procedimentos de gestdo de risco bem estabelecidos. Os desafios a frente da BB DTVM sao: (i)
manutencdo da posi¢do de mercado considerando o ambiente competitivo, e (ii) melhoria do
desempenho ajustado ao risco dos fundos de renda fixa.

Desenvolvimentos Recentes

Na primeira metade de 2016, a BB DTVM teve uma captacdo liquida positiva de R$21,3 bilhdes,
principalmente nos segmentos de renda fixa e previdéncia. A captagdo na industria de fundos
nesses segmentos tem sido forte, dada a alta taxas de juros no pais. Além disso, as capta¢des do
segmento de previdéncia tém sido uma dos principais fontes de crescimento da industria e a BB
DTVM continua sendo a lider desse segmento.

A BB DTVM tem sido capaz de crescer os ativos sob gestdo e manter a posicdo de lideranga no
Brasil, apoiada pela forca da franquia do Banco do Brasil. A BB DTVM continua a se beneficiar da
extensa rede de distribui¢do e de servicos a clientes do banco, que incluem agéncias, postos de
atendimento e escritorios em todo o mundo. A gestora continua a apresentar soélido desempenho
ajustado ao risco na maioria das categorias de fundos.
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Visdo Geral da Gestora de Recursos

FIGURA 1
Empresa Gestora de Recursos
Nome BB Gestdo de Recursos DTVM
Inicio das Operagdes 1986
Avaliagdo da Moody's MQ1
Ativos sob Gestao (Junho/16) R$652,3 bilhdes (USD202,4 bilhdes)
Maior gestora de recursos no pais com 20,5% de participacdo de mercado
Numero de Funcionarios 294 (118 diretamente envolvidos com as atividades de gestdo de investimentos)

Sediada no Rio de Janeiro, Brasil, a BB DTVM é a maior gestora de recursos do pais e uma subsidiaria integral
do Banco do Brasil (rating de depdsito bancario Ba2/Negativa), o maior banco brasileiro, com 20% de
participacdo de mercado medida pelo total de depositos. O Banco do Brasil possui uma das maiores rede de
distribuicdo entre os bancos brasileiros, com mais de 5.428 agéncias servindo quase 64,2 milhdes de
clientes.

A BB DTVM iniciou suas operagdes em 1986 como a divisdo de gestdo de recursos do Banco do Brasil e tem
sido a lider de mercado desde 1994. A BB DTVM é um componente chave no grupo, uma vez que
incrementa a capacidade do Banco do Brasil em gerar capital além de proporcionar possibilidades de vendas

cruzadas.
FIGURA 2
Ativos sob Gestao
Composic¢éo por Tipo de Fundo Composicédo por Tipo de Investidor
Multimercado oytros; 1% Middle Corporate, Outros, 5%
Aces: 7% ; 2% Market, 2% 2%
Goes; 7% Private, 4% Previdéncia
0y
RPPS, 7% Aberta, 25%
Previdéncia;
25%
Governo,

daFi 18%
Ren65a;|xa, Varejo, 20%
o
Previdéncia Fechada,
17%

Fonte: ANBIMA

Esta publicacdo ndo anuncia uma
acdo de rating de crédito. Para
quaisquer ratings de crédito
referenciados nesta publicagéo,
consulte a aba de ratings na pagina
do emissor/entidade em
www.moodys.com para acessar as
informagdes mais atualizadas sobre
acdo de rating de crédito e
historico de rating.
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Fator 1- Atividades de Gestdo de Investimentos

Metodologias de Investimento: Consideramos o processo de identificagdo de investimentos da BB DTVM,
a qualidade do seu processo de alocagdo de ativos assim como a sua capacidade de atingir os objetivos dos
fundos seguindo uma estratégia de investimento, como fatores positivos ao avaliar o processo de decisdo de
investimentos da gestora. O processo de investimentos da BB DTVM segue tanto uma abordagem top-
down como bottom-up na conducdo da estratégia de investimentos. O processo de investimentos é
coordenado por uma série de comités e subcomités que seguem uma politica de investimentos disciplinada,
caracterizada pelo uso de derivativos com objetivo principal de prote¢do, o monitoramento constante dos
riscos de mercado, crédito e operacionais, e objetivando desempenho de longo prazo. Os comités permitem
a livre troca de opinides entre os operadores, gestores de portfolios, gestores de risco, analistas, analistas de
macroeconomia e de investimentos, assegurando assim que as decisdes ndo sejam baseadas exclusivamente
no julgamento de um individuo, mas que reflitam a opinido majoritaria. O processo de investimentos conta
com uma série de modelos, ferramentas quantitativas e sistemas integrados que sustentam as decisdes e
permitem monitorar os riscos. A gestdo de risco é parte integral do processo de investimentos da BB DTVM.
Ainda, as multiplas camadas de controle e o fato do conglomerado pertencer ao governo federal

aumentam a pressao para que a BB DTVM tenha procedimentos de gestdo e controle de riscos muito
rigorosos.

Infraestrutura de Investimentos: A BB DTVM tem uma infraestrutura de investimentos excelente, com
gestao de portfolio em tempo real, controles de risco e sistemas de compliance. A gestora tem investido
continuamente para aprimorar sua infraestrutura tecnolégica para expandir suas operagdes e servir seus
clientes. Consideramos que a BB DTVM tem uma exposicdo muito baixa ao risco de interrupgdo do negdcio.

Estrutura Organizacional: A drea de gestdo de recursos da BB DTVM é composta de 294 profissionais, dos
quais 118 estdo envolvidos diretamente nas atividades de gestao de investimentos. A estrutura
organizacional permite uma segregacdo bem definida de funcdes e a atribuicdo apropriada de
responsabilidades de supervisdo e de linhas de reporte.

FIGURA3
Estrutura Organizacional

Renda Fixa

Acdes

Gestdo de Recursos Multimercado e Offshore

Fundo de Fundos

O . .
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o Administracdo
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Administrativo
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Fonte: BB DTVM
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Fator 2 — Resultados dos Investimentos

Habilidade de Gest&o e Risco (*): As pontuacdes da BB DTVM em habilidade de gest&o e risco sdo solidas
e os fundos tém mostrado forte desempenho ajustado ao risco em relagdo aos benchmarks e pares locais.
Nos segmentos de renda fixa e a¢des, o desempenho da gestora ajustado ao risco deteriorou
marginalmente no ultimo semestre e caiu para o 42 quintil. No segmento de previdéncia, o desempenho se
deteriorou marginalmente e caiu para o 32 quintil. No segmento multimercado, a gestora manteve sua
posicdo no 22 quintil. Os fundos desses segmentos tiveram desempenho melhor que seus benchmarks e que
a maioria de seus pares locais. No geral, a Moody's considera os resultados dos investimentos da gestora
como solidos e os fundos tém geralmente superado os respectivos benchmarks, embora ndo tém
consistentemente superado os pares locais. A Moody's espera que os resultados dos investimentos
melhorem no futuro, dadas as excelentes caracteristicas de gestao da BB DTVM.

Renda Fixa Acbes Multimercado Previdéncia

Melhor

Pior

adicionais no Apéndice 1.

252014 152015 252015 152016 252014 152015 252015 152016 252014 152015 252015 152016 252014 152015 252015 152016
* Com base nas métricas e pesos: Information Ratio (55%), Merton Skill (17%), Alfa (13%), Sharpe Ratio (7%), beta (5%) e Maximum Drawdown (3%). Detalhes

Quintil e WMo 4l Quintil | Quintil

Fator 3 - Perfil Financeiro

Niveis e Estabilidade de Receitas e Rentabilidade: A BB DTVM tem reportado consistentemente
métricas financeiras sélidas e suas margens operacional e de lucro continuam muito fortes. A BB DTVM
apresentou um relativo baixo nivel de volatilidade nos lucros, o que se reflete em receitas e rentabilidade
estaveis. Ainda, o solido desempenho de seus fundos, que permite que taxas de performance sejam
mantidas pela gestora, também sustentam a forca financeira da gestora.

Estrutura Corporativa: A BB DTVM se beneficia do suporte financeiro proporcionado por seu controlador,
Banco do Brasil. O controlador tem apoiado continuamente a BB DTVM, investindo na infraestrutura
tecnoldgica e na contratag@o de novos profissionais para expandir o negécio de gestdo de recursos. A marca
da BB DTVM é sustentada pela forca da franquia do Banco do Brasil, 0 que representa uma vantagem
competitiva no que diz respeito a distribuicdo através da rede e de outros canais do banco. A BB DTVM tem
importancia estratégica para o Banco do Brasil por conta da sua capacidade de gerar lucros e fluxos de caixa
positivos.

Ativos sob Gestdo: A BB DTVM tem um portfélio de produtos bem diversificado, com fundos de renda
fixa, previdéncia e curto prazo entre seus principais produtos. A gestora também tem uma base de clientes
bem diversificada, composta por fundos de varejo, previdéncia fechada, governo e previdéncia aberta entre
suas principais classes de investidores. A BB DTVM ¢ a maior gestora de recursos do pais e tem apresentado
um solido crescimento dos ativos sob gestdo ao longo dos anos.

I ———
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FIGURA 5
Ativos sob Gestao (RS Bilhdes) — BB DTVM

20m 2012 2013 2014 2015 2016*
Fonte: Anbima_(Junho/2016)

Fator 4 - Servico ao Cliente
Retencdo e Reposicao de Clientes: A BB DTVM tem uma retenc¢do de clientes relativamente forte, com

uma taxa de rotatividade de clientes muito baixa. A taxa de reposi¢do da empresa, medida pela
porcentagem de ativos perdidos que foram repostos por novas aplicagdes dos investidores, também é forte.

Outras Consideragées

O Que Poderia Alterar a Avaliacdo — Para Baixo
O desempenho dos fundos ajustado ao risco deteriorarem — em relacdo a seus pares locais e benchmarks
Os ativos sob gestdo tiverem uma queda consideravel

Mudangas significativas dos processos da empresa que aumentes 0s riscos operacionais
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Apéndice 1: Avaliagdo do Desempenho dos Fundos

1. Amostra de Fundos

A base de dados do SI-ANBID inclui um grande nimero de fundos ativos (aproximadamente 14.400), e nds selecionamos uma amostra de

fundos que seguisse alguns critérios pré-estabelecidos para usar em nossa analise do desempenho histérico:

1. Categoria dos Fundos: restringindo a amostra as categorias de fundos mais populares entre os investidores, selecionamos os
segmentos: A¢des, Renda Fixa, Multimercado e Previdéncia.

2. Tempo de Existéncia: sé consideramos os fundos mutuos com pelo menos trés anos de histérico.

3. Tamanho do Fundo: somente fundos com um patriménio minimo de R$25 milhdes em 31 de Dezembro de 2015 foram incluidos na
amostra.

Ap0os o processo de filtragem ficamos com uma amostra de 1.228 fundos.

2. Medida de Desempenho

Analisamos o desempenho historico ajustado ao risco alcancado por produtos individuais ou portfolios representativos de fundos,
oferecidos pela gestora. A andlise cobre um intervalo de trés anos. Os resultados sdo agregados, comparados a um universo de produtos
semelhantes e pontuados a partir de rankings de quintil. A colocagdo de uma gestora em cada segmento é a pontuagdo média de todas as
métricas de desempenho ponderadas pelos ativos sob gestao.

No caso dos resultados de desempenho ajustado ao risco, calculamos o Indice de Sharpe em trés anos utilizando taxas de retorno total
mensais para uma amostra representativa do portfélio. O indice de Sharpe é entdo comparado a uma distribui¢do de indice de Sharpe
estratificados por quintis para os pares locais.

De forma semelhante, estendemos esta forma de analise para outras medidas de risco importantes, incluindo Drawdown Maximo, Beta e
R?. A esta anélise, adicionamos medidas de habilidade de gestdo, incluindo medidas importantes como Alfa, Information Ratio e Habilidade
de Gest&o (“Merton Skill").

Medidas Basicas Utilizadas para Avaliar Resultados De Investimentos, Risco e Habilidade do Gestor:

Alpha mede a diferenca entre o retorno efetivo de um fundo e seu desempenho esperado, dado seu nivel de risco (conforme medido pelo
beta). Pode ser utilizado para mensurar a “habilidade” de um gestor de fundos.

Beta é uma medida de volatilidade de um fundo em relacdo ao mercado,o que para agdes nos EUA, por exemplo, pode ser representado
pelo indice S&P 500

O Indice de Sharpe mede o retorno do fundo ajustado ao risco. F o retorno médio do portfélio acima da taxa livre de risco dividido pelo
desvio padrao do portfolio.

R?, ou valor R-quadrado, ¢ a fragdo da variancia da variavel dependente que ¢é explicada pela variancia da variavel independente.

O Information Ratio ¢ o indicador de excesso de retorno (Alfa) do gestor dividido pelo desvio padrao daquele excesso de retorno. E uma
medida do valor adicionado por um gestor ativo.

O Drawndown Méximo é o pior periodo do desempenho de “pico a vale” para um fundo ou outro veiculo de investimento, independente se
o drawdown consiste ou ndo em meses consecutivos de desempenho negativo.

O Merton Skill ¢ uma medida da habilidade de “market timing” que inclui um indice entre apostas malsucedidas e bem-sucedidas em
mercados em queda (“down market”).

I ———
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entidade que representa irg, direta ou indiretamente, divulgar este documento ou o seu contetido a clientes de retalho, de acordo com o significado estabelecido pela sec¢do 761G da Lei Societaria
Australiana de 2001 (“Corporations Act de 2001"). A notagdo de crédito da Moody's é uma opinido em relagdo aos riscos de crédito subjacentes a uma obrigagdo de divida do emitente, e ndo diz respeito
as agdes do emissor ou qualquer outro tipo de valores mobiliarios disponiveis para clientes de retalho. Seria arriscado para os clientes de retalho formarem qualquer deciséo de investimento com base na
notagao de crédito da Moodys. Em caso de dvida, devera contactar um consultor financeiro ou outro profissional financeiro.

Apenas para o Japdo: A Moody's Japan K.K. (“MJKK") é uma filial e uma agéncia de crédito integralmente detida pela Moody's Group Japan G.K., que por sua vez ¢ integralmente detida pela Moody's
Overseas Holdings Inc., uma filial integralmente detida pela MCO. A Moody's SF Japan K.K. (“MSFJ") é uma agéncia de notagdo de crédito e filial integralmente detida pela MJKK. A MSFJ ndo é uma
Organizacdo de Notagdo Estatistica Nacionalmente Reconhecida (“NRSRO"). Nessa medida, as notacdes de crédito atribuidas pela MSF) sdo Notaces de Crédito Ndo-NRSRO. As Notacdes de Crédito
Nao-NRSRO sdo atribuidas por uma entidade que ndo é uma NRSRO e, consequentemente, a obrigagéo objeto de notagao ndo sera elegivel para certos tipos de tratamento ao abrigo das leis dos E.U.A.
A MJKK e a MSF] séo agéncias de notacdo de crédito registadas junto da Agéncia de Servicos Financeiros do Japdo (“Japan Financial Services Agency”) e os seus niimeros de registo junto da FSA s&o,
respetivamente, os “FSA Commissioner (Ratings)" n.2s 2 e 3.

A MJKK ou a MSFJ (conforme aplicavel) divulgam pelo presente que a maioria dos emitentes de titulos de divida (incluindo obrigagdes emitidas por entidades privadas e entidades publicas locais, outros
titulos de divida, notas promissorias e papel comercial) e de ages preferenciais classificadas pela MJKK ou MSF] (conforme aplicavel) acordaram, com antecedéncia a atribui¢do de qualquer notagéo,
pagar a MJKK ou MSF] (conforme aplicavel), por servigos avaliagdo e notagéo por ela prestados, honorarios que poderao ir desde JPY200.000 até, aproximadamente, JPY350.000.000.

A MJKK e a MSFJ também mantém politicas e procedimentos destinados a cumprir com os requisitos regulatorios japoneses.

* Este documento foi escrito em inglés e posteriormente traduzido para diversas outras linguas, inclusive portugués. Em caso de divergéncia ou conflito entre as versdes, a versao original em Inglés
prevalecera.
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