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Fundamentos

A classificacao ‘AMP-1’ (‘Muito Forte’) atribuida as préaticas de administracao de recursos de
terceiros (AMP - asset management practices) da SulAmérica Investimentos DTVM S.A. leva em
consideracao as atividades de distribuicdo e administracao que a empresa realiza e a atividade de
gestéo realizada pela SulAmérica Gestora de Recursos S.A. Avaliamos ambas as empresas (em
conjunto, “SAMI”) de forma consolidada.

A classificacao reflete o perfil de negdcios forte, a experiente equipe de gestao e o mix adequado
de produtos da SAMI, bem como os beneficios de pertencer ao Grupo SulAmérica (“Grupo”). A
classificacdo também reflete a disciplina em seus processos de investimentos, seus bons
principios fiduciérios, e suas boas praticas relativas a operacdes e controles. Vemos a SAMI como
uma gestora consolidada, reconhecida e com forte expertise nos segmentos que compoem a base
de seu negdcio, quais sao atuar junto ao segmento de previdéncia aberta, fundos de pensao e
empresas corporativas, além de gerir os recursos proprios do grupo ao qual pertencem. Ainda
assim, acreditamos que a SAMI enfrenta os desafios de manter seus clientes atuais e atrair um
maior nimero de clientes dos segmentos de varejo, alta renda e private, por meio da ampliagéao
da oferta de produtos com maior alfa e de maior valor agregado, como os fundos multimercado e
de renda variavel, de modo a sustentar sua boa performance financeira, em um ambiente de
concorréncia acirrada entre gestoras, juros baixos, e de muitas incertezas econémicas, politicas
e sociais resultantes em grande medida da pandemia da COVID-19.

Em nossa visao, a gestora se beneficia do fato de fazer parte do Grupo SulAmérica, a maior
seguradora independente do Brasil, com mais de 100 anos de atuacao e presenca nacional. Como
0 braco de gestao de recursos, a SAMI é considerada uma atividade core para o grupo, uma vez
que realiza a gestao dos fundos de previdéncia e dos recursos disponiveis na seguradora. Ao
mesmo tempo, consideramos que a boa imagem da marca e da reputacéo do Grupo SulAmérica
no mercado financeiro brasileiro sdo estendidas a SAMI. Além disso, vemos que a gestora possui
acesso a vasta rede de clientes do grupo, composta por mais de sete milhdes de clientes, o que
potencializa oportunidades de crescimento para a SAMI por meio de vendas cruzadas (cross
selling) com produtos de outras areas do grupo. A SAMI se beneficia também da capacidade
financeira de seu controlador, cujos investimentos em melhorias continuas acabam por favorecer
também a gestora. Recentemente, o grupo levantou cerca de R$ 3,2 bilhdes com a venda de suas
operacdes de automoéveis e de ramos elementares para a Allianz. Parte dos recursos obtidos
poderao ser utilizados para investimentos internos na companhia, o que pode acabar
beneficiando, direta ou indiretamente, a SAMI. Também recentemente, o grupo SulAmérica
concluiu a compra de 25% de participacao na Orama DTVM S.A. (“Orama”), por cerca de R$ 100
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milhdes. Com isso, a SAMI agora possui participacao e maior acesso a plataforma aberta de
investimentos da Orama, beneficiando-se da presenca desta no mercado.

A gestora vem apresentando crescimento constante nos Ultimos anos, com um total de ativos sob
gestdo (AuM — assets under management) de R$ 43,4 bilhdes em abril de 2020, incluindo carteiras
administradas. Entre dezembro de 2009 e dezembro de 2019, a gestora apresentou crescimento médio
anual de ativos sob gestéo de cerca de 11%, sendo uma das maiores gestoras independentes do Brasil.
Apesar desse crescimento e de sua relevancia dentro do nicho de gestoras independentes, a SAMI ainda
possui uma baixa participacao de mercado de menos de 1% do total de ativos geridos no pais, segundo o
ranking de gestao de fundos de investimento da Associacado Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais (ANBIMA). Essa participacao limitada resulta da alta concentracao do setor nos
cinco maiores participantes, os quais fazem parte dos cinco maiores grupos financeiros do pais, que
dispoem de uma vasta rede de distribuicao e detém, em conjunto, cerca de 57% de participacao de
mercado. Apesar da expansdao registrada na tltima década, em 2020 a SAMI vem enfrentando uma
queda nos ativos sob gestao, sobretudo em funcao das reducdes da taxa de juros basica do Brasil
(Selic), que passou de 4,5% ao ano em janeiro de 2020 para 2,25% ao ano em junho de 2020. Com isso,
os fundos Dl e os fundos de renda fixa, que s&o produtos importantes oferecidos pela gestora, tornaram-
se menos atrativos em termos de rentabilidade.

Além disso, a partir de marco de 2020, a indUstria de fundos comecou a sentir os efeitos da pandemia da
COVID-19, com parte dos investidores, frente as incertezas, redirecionando recursos para investimentos
tidos como mais seguros, como a poupanca e os depositos bancarios, além das empresas sacando
recursos para reforcar o caixa e gerar liquidez. Em abril de 2020, a captacao liquida da industria foi
negativa em R$ 85 bilhdes, pior valor mensal desde a marcacdo a mercado de 2002. No agregado do ano,
entre janeiro e junho de 2020, a captacao liquida da indUstria foi negativa em R$ 16 bilhdes, com
destaque para os fundos de renda fixa, com captacao liquida anual negativa em R$ 95 bilhdes. Entre
janeiro e abril de 2020, a SAMI registrou queda de cerca de 5,6% nos AuM. Dados de junho, por outro
lado, trouxeram certo alivio a indUstria de fundos, a qual mostrou uma reacao, com captacao liquida
positiva de R$ 50 bilhdes, com destaque para os fundos de renda fixa, que captaram R$ 33 bilhoes
liquidos. Essa melhora, no entanto, nao foi suficiente para contrabalancar os relevantes efeitos
negativos dos meses anteriores.

Apesar desse cenario desafiador, que afetou boa parte das gestoras do pais, vemos a SAMI como uma
empresa consolidada no mercado, com uma base de clientes muito forte e um mix de produtos
adequado. Em marco de 2020, a gestora apresentava a seguinte distribuicdo de recursos sob gestao: R$
26 bilhdes em recursos de terceiros (60% do portfolio), R$ 9,4 bilhdes em recursos proprios (22%) e R$
7,9 bilhoes em recursos de previdéncia aberta (18%). Quanto aos recursos de terceiros, cerca de 42%
advinham de corporates e 41%, de fundos de pensao, sendo o restante distribuido entre recursos de
RPPS, segmentos private e alta renda, e fundos de fundos. Ja com relacao a oferta de produtos, cerca de
41% do portfélio estava composto de fundos de renda fixa, 29% de multimercados, 11% de fundos
PGBL/VGBL, 4% de fundos de renda variavel, além de 25% sob a forma de carteiras administradas. A
SAMI mantém uma atuacao importante nos segmentos corporativo e de previdéncia complementar, nos
quais apresenta sélido histérico de atuacao e que em nossa visao devem continuar sendo fontes
importantes de geracéo de receitas no futuro. Embora os fundos DI e de renda fixa estejam menos
atrativos em termos de rentabilidade, ainda sao vistos como a opcao mais conservadora pela baixa
volatilidade. Nesse sentido, auxiliam na diversificacéo de investimentos e atendem a investidores mais
conservadores, como as EAPCs, bem como para a gestao de liquidez, sendo importantes para as
empresas corporativas e para a propria seguradora do grupo. Em junho de 2020, os fundos de renda fixa
seguiam sendo os mais relevantes do pais, com AuM total na indUstria de R$ 2 trilhdes, muito & frente
das demais classes de fundos.



Para fazer frente a crescente concorréncia e as taxas de juros mais baixas, bem como expandir seus
negoécios, a gestora tem enfrentado o desafio de apostar na criacao de produtos inovadores e mais
sofisticados, que permitem a cobranca de taxas de administracao mais robustas. Dado o atual patamar
das taxas de juros, os investidores tém migrado para fundos de multimercado e de renda variavel, cujos
AuM na industria cresceram 21% e 63%, respectivamente, entre 2018 e 2019. A SAMI tem obtido
sucesso na direcao de uma oferta mais balanceada de produtos, entre produtos mais conservadores e
de maior valor agregado: em 2016, os fundos de renda fixa representavam 40% de seu portfélio, os de
multimercado, 12% e os de renda variavel, 7%; em abril de 2020, os fundos de renda fixa representavam
31% de seu portfélio, enquanto os de multimercado haviam subido para 29%. No entanto, a participacéao
dos fundos de renda variavel caiu para 4%, o que corrobora nossa viséo do desafio ainda continuo da
SAMI de seguir buscando uma maior oferta de produtos com maior alfa e valor agregado, de modo a
oferecer maior gama de opcoes a seus clientes atuais que desejem migrar para estes produtos, bem
como para aumentar sua penetracdo nos segmentos pessoa fisica, como varejo, alta renda e private, nos
quais ainda tem baixa participacéao.

O crescimento constante nos Ultimos anos e o foco em produtos mais sofisticados proporcionaram a
SAMI um aumento das receitas brutas de taxas de administracao e de performance, o que se reflete em
lucro crescente. Em 2019, a SAMI encerrou o ano com R$ 91,6 milhdes em receitas de administracao de
fundos de investimento, frente a R$ 75,5 milhdes em 2018, bem como R$ 30,1 milhdes em receitas com
taxas de performance, comparado com R$ 4,4 milhdes em 2018. Esse aumento registrado nos ganhos de
taxas refletiu-se em um lucro liquido anual de R$ 37,4 milhdes em 2019, crescimento anual de 24,4%.
Acreditamos que o resultado sofrera pressoes negativas em 2020 pelo cenéario de pandemia e pela maior
concorréncia no mercado, que pressiona as taxas de administracao e dificulta a sustentacao das taxas
de performance. Por outro lado, o diversificado mix de produtos e clientes da gestora mitiga os riscos de
concentracao de linhas de receitas. Além disso, acreditamos que, com uma carteira de produtos
desenvolvidos sob medida para seus clientes e sélidas estratégias de distribuicado, a SAMI esteja bem
preparada para manter seu bom desempenho operacional, sustentando investimentos para a
manutengao e aprimoramento de seus controles e sistemas.

Além disso, a SAMI também se beneficia de diversas parcerias estratégicas, tanto na area de
investimentos quanto na de distribuicao de seus produtos. A gestora vem aumentando sua oferta de
fundos em plataformas de investimento de terceiros mediante parcerias com plataformas como as da
XP Investimentos, Guide Investimentos e Genial Investimentos. Além disso, a participacao do grupo
SulAmérica na Orama lhe oferece uma plataforma aberta de investimentos, da qual a SAMI podera fazer
proveito para distribuir seus fundos e atingir um publico mais amplo. Isso representa uma perspectiva
assertiva de alavancar a captura de clientes de varejo, apesar das dificuldades de mercado decorrentes
da pandemia e seus efeitos.

0 desempenho histérico dos fundos da SAMI sustenta o fato de a gestora seguir as regras estabelecidas
em seus mandatos. Todos os fundos possuem regulamentacdes que sdo controladas pelas areas de
Compliance, Risco e Operacdes, e estao detalhadas nos relatérios de risco enviados diariamente a
administracao. Ainda, os fundos geridos pela SAMI mantiveram nos Gltimos anos um bom desempenho
com relacdo a seus benchmarks. Seus fundos de renda fixa e de multimercado continuaram a serem
reconhecidos e premiados durante 2019. Em nossa opiniéo, no decorrer dos Gltimos anos, os retornos
ajustados pelo risco e a consisténcia dos fundos nesses segmentos estédo alinhados aos objetivos da
gestora.

Além disso, em nossa opinido, a empresa segue diretrizes claras para a construcdo de sua carteira, a
qual adota uma estratégia de gestéo ativa, com base em anéalise fundamentalista, combinando
abordagens top-down e bottom-up. A SAMI tem uma estrutura adequada de comités para discutir a
situacao atual e as expectativas do mercado, a alocacéo de ativos, o desempenho e os riscos, e todas as
decisdes sao documentadas. Um comité mensal de investimento estratégico define os riscos e as
expectativas de retorno para as diferentes classes de ativos do mercado, enquanto um comité de
investimento tatico semanal define as alocacdes taticas, que permitem a captura de retornos no curto



prazo. Em nossa opiniao, ha uma clara definicdo dos objetivos de investimento e dos limites de risco, de
forma que a gestao de riscos continua desempenhando uma posi¢ao especial no processo de
investimento.

Consideramos que a SAMI dispde de uma estrutura organizacional robusta e disponibilidade de recursos
humanos para atender seus objetivos estratégicos, contando com uma alta administracao bastante
experiente. Marcelo Mello, vice-presidente de investimentos, possui mais de 20 anos de experiéncia no
mercado financeiro, 15 deles na area de gestao de fundos do grupo SulAmérica. Philipe Biolchini, diretor
de investimentos, também acumula mais de 20 anos de experiéncia no mercado financeiro, tendo
atuado em empresas como Itad, ING e Vintage Investimentos, antes de ingressar na SulAmérica. No final
de maio, ocorreu o desligamento voluntério de Leopoldo Barretto, que ocupava o cargo de diretor de
riscos e operacoes. Em seu lugar, assumiu Maria Augusta Mosca, que possui mais de 15 anos de
experiéncia no mercado, tendo atuado na BNP Paribas Asset Management até 2010, quando entéo
ingressou no grupo SulAmérica. A saida de Leopoldo e sua sucessao foi um processo planejado, de modo
que nao acreditamos que essa mudanca traga rupturas com relacao a estratégia e procedimentos que
vinham sendo adotados até entao. Os perfis dos outros membros seniores da SAMI também corroboram
nossa visao de um time experiente e adequado para executar suas funcoes.

Por fim, consideramos a estrutura e os sistemas da SAMI como consistentes com sua estratégia.
Atualmente, a gestora possui um sistema que integra suas operacodes de front- e back-office, o qual
consideramos alinhado as melhores praticas de administracao de recursos de terceiros e que lhe ajuda
a aprimorar seu processo geral de gestao de ativos. Além disso, a empresa tem um claro plano de
contingéncia e de recuperacao de desastres testado, e investe continuamente na atualizagdo de seus
sistemas. A partir de marco de 2020, parte dos planos de contingéncia da SAMI foram postos em prética
diante da pandemia, incluindo o trabalho remoto dos funcionarios para garantir o isolamento social.
Essa situacao permanecia até a data desta publicacao, e ndo havia até o momento qualquer informacao
arespeito de interrupcoes de operacdes ou problemas semelhantes que afetassem a atividade da
gestora. Também nao ha previsao para retorno dos funcionarios ao escritério, o que depende em grande
medida do desenvolvimento de uma vacina contra o virus.

Notas
— Aclassificacdo ‘AMP-1’ (‘Muito Forte’) atribuida pela S&P Global Ratings a SulAmérica
Investimentos DTVM S.A. reflete nossa opinido sobre as préaticas de administracéo de
recursos de terceiros ‘Muito Fortes’ da gestora, sendo esta a avaliacdo mais alta em uma
escala que vai de ‘AMP-1’ (mais alta) a ‘AMP-5’ (mais baixa).

— Aclassificacao AMP da S&P Global Ratings constitui uma opiniao atualizada sobre a
qualidade geral de uma empresa de administragao de recursos de terceiros, abrangendo
suas caracteristicas administrativas e procedimentos operacionais. A classificacao
inclui uma anélise 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 gestao de risco, assim como do perfil de negoécios, mix de produtos e solidez
financeira. Tal analise ndo incorpora elementos de risco soberano. A classificacdo
também avalia os sistemas e controles da gestora de recursos de terceiros em relacao
aqueles adotados por outras empresas de administracdo de recursos de terceiros no
Brasil. A classificacdo da S&P Global Ratings das praticas de administracdo de recursos
de terceiros das gestoras brasileiras desse mercado nao representa uma auditoria sobre
a conformidade da empresa com os procedimentos por ela estabelecidos, tampouco é
uma opiniao relativa ao seu cumprimento de leis e regulamentos. A classificagdo néao é
uma recomendacao para a utilizacéo dos servicos prestados por qualquer gestora de
recursos de terceiros.
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