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(BRAM) ¢ MQ1 (excelente). A BRAM ¢é uma gestora de recursos brasileira e afiliada ao Banco
Bradesco (rating de depdsito bancario Ba2/Negativa). Em 31 de Dezembro de 2076, os ativos sob
gestdo totalizaram R$569,5 bilhdes (US$174,7 bilhdes). A avaliagdo MQ1 reflete a visdo da
Moody's de que a gestora de recursos tem caracteristicas de gestdo excelentes.

A avaliagdo MQT1 é baseada principalmente em: (i) o processo disciplinado de gestao de
investimentos da gestora, apoiado por solidas operacdes e procedimentos de gestéo de risco, (i) a
forte posicdo de mercado e valor de franquia proporcionados por seu controlador Banco
Bradesco, (iii) a forte cultura fiduciaria de gestao de risco e controles, e (iv) o solido desempenho
ajustado ao risco de seus fundos. Os desafios a frente da BRAM sdo: (i) manutencdo da posicao de
mercado considerando o ambiente competitivo, (ii) expansdo para mercados internacionais e
integracdo das novas estratégias com a estrutura atual de negdcios, e (iii) melhoria do
desempenho ajustado ao risco dos fundos multimercado e de agdes.

Desenvolvimentos Recentes

O aumento significativo nos ativos sob gestdo da BRAM em 2016, de aproximadamente 44%, foi
resultado de uma combinacéo da captacdo liquida e da transferéncia dos fundos da HSBC Gestéo
de Recursos Ltda. para a BRAM. Em 8 de Junho de 2016, a autoridade antitruste brasileira (CADE)
aprovou que o Banco Bradesco comprasse o Banco HSBC no Brasil (Ba2, negativa), incluindo sua
unidade de gestdo de recursos, HSBC Gestdo de Recursos Ltda. A transacdo vai fortalecer ainda
mais a posi¢do da BRAM como um dos principais participantes do mercado.

A BRAM continua a apresentar solido desempenho ajustado ao risco na maioria das categorias de
fundos. A gestora tem sido capaz de crescer os ativos sob gestdo e manter sua posi¢do de
mercado como uma das principais gestoras da industria, apoiada pela forca institucional do Banco
Bradesco.
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Esta publicagdo ndo anuncia uma
acao de rating de crédito. Para
quaisquer ratings de crédito
referenciados nesta publicacdo,
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
histérico de rating.

Visdo Geral da Gestora de Recursos

FIGURA 1
Empresa Gestora de Recursos

Nome Bradesco Asset Management (BRAM)
Inicio das Operagdes 2001
Avaliacdo da Moody's MQ1

Ativos sob Gestdo (Dezembro/2016) ~ R$569,5 bilhdes (USD174,7 bilhdes)
22 maior gestora de recursos no pais, com 16.4% de participagdo de mercado, e

maior gestora de recursos privada do Brasil

Numero de Funcionarios 159 (102 diretamente envolvidos com as atividades de gestdo de investimentos)

Sediada em S&o Paulo, Brasil, a BRAM é uma subsidiaria integral do Banco Bradesco, o segundo maior banco
privado brasileiro, com um total de ativos de R$1.080,0 bilhdes (US$362 bilhdes) e patriménio liquido de
R$53 bilhdes (USS16 bilhdes), em 31 de Dezembro de 2016. Recentemente, a BRAM tem focado em
expandir suas operagdes para o exterior, permitindo que investidores estrangeiros aproveitem a experiéncia
da gestora na gestdo de ativos brasileiros. Além disso, a gestora gere fundos offshore, que investem em
companhias brasileiras, denominados tanto em moeda local quanto em moeda estrangeira.

FIGURA 2
Ativos sob Gestdo
Composigéo por Tipo de Fundo Composicao por Tipo de Investidor
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Fonte: ANBIMA

Fator 1 - Atividades de Gestdo de Investimentos

Metodologias de Investimento: Consideramos o processo de identificagdo de investimentos da BRAM, a
qualidade do seu processo de alocagdo de ativos assim como a sua capacidade de atingir os objetivos do
fundo com uma estratégia de investimento como fatores positivos ao avaliar o processo de decisdo de
investimento da gestora. As decisdes de investimentos da BRAM seguem um processo disciplinado baseado
em politicas e diretrizes estabelecidas pelo comité de investimentos, que inclui limites de risco de crédito,
de mercado e de liquidez. O time de gestdo utiliza uma abordagem top-down para construcdo dos
portfolios de renda fixa combinada com uma analise fundamentalista bottom-up. O processo também
envolve a utilizagdo de um portfolio modelo que predefine orcamentos de crédito e de duration, que é
ajustado dinamicamente em resposta a mudancas de limites de crédito e de premissas macroeconémicas.
Para os fundos de agdes, a BRAM segue uma abordagem bottom-up, baseada em um modelo proprietdrio
de fluxo de caixa descontado que é ajustado para incorporar mudancas ditadas pelo comité de
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investimentos. A abordagem aplicada para os fundos multimercado é uma combinagdo daquelas aplicadas
para os fundos de renda fixa e de a¢des. A gestdo de risco é parte integral do processo de investimentos da
BRAM. O time de gestdo de risco monitora com rigor as diretrizes e limites de exposi¢des, considerando
value-at-risk (VaR), testes de estresse, risco de crédito e risco de liquidez dos fundos.

Infraestrutura de Investimentos: A BRAM tem uma infraestrutura de investimentos excelente, com
gestdo de portfélio em tempo real, controles de risco e sistemas de compliance. A gestora tem investido
continuamente para atualizar sua infraestrutura tecnologica para expandir suas operacdes e servir seus
clientes. Consideramos que a BRAM tem uma exposi¢do muito baixa ao risco de interrupgdo do negdcio.

Estrutura Organizacional: A drea de gestdo de recursos da BRAM é composta de 159 profissionais, dos
quais 102 estdo envolvidos diretamente nas atividades de gestdo de investimentos. Os valores
organizacionais da BRAM sustentam uma forte cultura fiducidria. A gestora tem uma divisdo dedicada
focada na distribuicdo internacional para apoiar sua estratégia de expansao.

FIGURA 3
Estrutura Organizacional
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Fonte: Bradesco Asset Management

Fator 2 — Resultados dos Investimentos

Habilidade de Gestdo e Risco (*): As pontua¢des da BRAM em habilidade de gestéo e risco sdo sélidas e
os fundos tém mostrado bom desempenho ajustado ao risco em relagdo aos benchmarks e pares locais. Nos
segmentos de agdes e renda fixa, o desempenho ajustado ao risco permaneceu 0 mesmo no ultimo
semestre e a gestora manteve sua posicdo no 42 quintil. No segmento de previdéncia, o desempenho
ajustado ao risco permaneceu 0 mesmo e a gestora manteve sua posi¢do no 32 quintil. No segmento
multimercado, a gestora manteve sua posi¢do no 22 quintil. Os fundos desse segmento 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 gestdo da
BRAM.
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* Com base nas métricas e pesos: Information Ratio (55%), Merton Skill (17%), Alfa (13%), Sharpe Ratio (7%), beta (5%) e Maximum Drawdown (3%).
Detalhes adicionais no Apéndice 1.

Fator 3 - Perfil Financeiro

Niveis e Estabilidade de Receitas e Rentabilidade: A BRAM tem reportado consistentemente métricas
financeiras solidas e suas margens operacional e de lucro continuam muito fortes. A BRAM apresentou um
relativo baixo nivel de volatilidade nos lucros, o que resultou em receitas e rentabilidade estaveis.

Estrutura Corporativa: A BRAM se beneficia do suporte financeiro proporcionado por seu controlador,
Banco Bradesco. O Bradesco tem apoiado continuamente a BRAM, investindo na infraestrutura tecnoldgica
e na contratacdo de novos profissionais para expandir o negécio de gestdo de recursos. Ainda, a marca da
BRAM ¢ sustentada pela forca da franquia do Banco Bradesco, o que representa uma vantagem competitiva
no que diz respeito a distribui¢do através da rede e de outros canais do banco.

Ativos sob Gestdo: A BRAM tem um portfélio de produtos bem diversificado, com fundos de previdéncia,
referenciado DI e renda fixa entre seus principais produtos. A gestora também tem uma base de clientes
bem diversificada, composta por fundos de pensdo, corporate e varejo entre suas principais classes de
investidores. Além disso, a BRAM tem apresentado um sélido crescimento dos ativos sob gest&o ao longo
dos anos, mantendo uma posicdo de lideranca no mercado brasileiro. Depois da integracdo da BRAM com a
HSBC Gestdo de Recursos, a BRAM se tornou a segunda maior gestora de recursos no pais, com
participagdo de mercado de aproximadamente 16%.

FIGURA 5
Ativos sob Gestdo (RS Bilhées) - Bradesco Asset Management
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Fator 4 — Servico ao Cliente
Retencdo e Reposicao de Clientes: A BRAM tem visto uma retengdo de clientes relativamente forte, com

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

Outras Consideragdes

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 gest&o tiverem uma queda consideravel

Mudancas significativas dos processos da empresa que aumentes os 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 ntimero 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 histdrico:

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.

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

Tamanho do Fundo: somente fundos com um patrimdnio minimo de R$25 milhdes em 31 de Dezembro de
2016 foram incluidos na amostra.

Apos 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 analise cobre um intervalo de trés anos. Os resultados
sao agregados, comparados a um universo de produtos semelhantes e pontuados a partir de rankings de
quintil. A colocacdo de uma gestora em cada segmento é a pontuagdo média de todas as métricas de
desempenho ponderadas pelos ativos sob gestdo.

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 portfolio. O indice de Sharpe
é entdo comparado a uma distribuicdo 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 Méximo, Beta e R?. A esta andlise, adicionamos medidas de habilidade de gestéo,
incluindo medidas importantes como Alfa, Information Ratio e Habilidade de Gestéo (“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 relagdo ao mercado,o que para a¢des nos EUA, por
exemplo, pode ser representado pelo indice S&P 500

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

RZ, ou valor R-quadrado, ¢ a fracdo da variancia da variavel dependente que ¢ explicada pela variancia da
variavel independente.

I ———————————————————————————————————————————————————————————————————————————.
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O Information Ratio é 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 Maximo 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”).
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documento deve ser fornecido apenas a distribuidores (“wholesale clients"), de acordo com o significado estabelecido pela sec¢do 761G da Lei Societdria Australiana de 2001 (“Corporations Act de
2001"). Ao continuar a aceder a este documento a partir da Australia, o utilizador declara e garante 8 MOODY'S que é um distribuidor ou um representante de um distribuidor, e que ndo ira, nem a
entidade que representa ird, 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 obrigagéo 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 decisdo de investimento com base na
notagdo de crédito da Moody's. Em caso de duvida, 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 é 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 notacdo de crédito e filial integralmente detida pela MJKK. A MSFJ ndo é uma
Organizacdo de Notacdo Estatistica Nacionalmente Reconhecida (“NRSRO"). Nessa medida, as notacées de crédito atribuidas pela MSF) sdo Notacdes de Crédito Ndo-NRSRO. As Notacdes de Crédito
N&o-NRSRO sao atribuidas por uma entidade que ndo é uma NRSRO e, consequentemente, a obrigagdo objeto de notagao nao sera elegivel para certos tipos de tratamento ao abrigo das leis dos E.U.A.
A MJKK e a MSF] sdo agéncias de notacdo de crédito registadas junto da Agéncia de Servicos Financeiros do Japdo (“Japan Financial Services Agency”) e os seus nimeros 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 notagdo,
pagar a MJKK ou MSF] (conforme aplicavel), por servicos avaliacdo e notacdo por ela prestados, honorarios que poderéo 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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