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Introducéao

A complexidade do mundo dos negécios quanto a crescente sofisticacdo e rapidez das operacGes
realizadas no mercado local e internacional, com diferentes paises que tém peculiaridades préprias,
envolvendo grandes somas de recursos, com diferentes instituicGes, que tém estruturas organizacionais
(operacional, de pessoal, juridica) estabelecidas para viabilizar todos estes negdcios que por sua vez,
sdo realizados em cenarios com volatilidade de precos de moedas e commaodities em geral, taxas de
juros, requer politicas claras para a avaliacdo, mensuracdo e gestdo de todos os riscos envolvidos nos
diferentes aspectos existentes.

Saber identificar, previamente, quais sdo os tipos de riscos existentes, qual deve ser a politica a ser
adotada, os instrumentos de controle e protecdo, € de extrema importancia para a sobrevivéncia dos
negécios (incluindo-se aqui os investimentos) e para evitar surpresas que podem afetar, em diferentes
niveis, os objetivos estabelecidos.

Por exemplo, em finangas, o risco é a medida do desvio dos resultados reais obtidos em relagdo ao
resultado esperado devido as alteracfes nas variaveis financeiras.

Desvios positivos ou negativos sdo vistos como risco, e devem ser examinados com cautela. Um
resultado excessivamente bom em relacdo ao esperado deve ser analisado para se identificar se o0s riscos
foram totalmente identificados e administrados. O excesso de resultados pode ter ocorrido devido ao
desconhecimento e a falta de controle que, fortuitamente, teve um desenrolar positivo.

Uma instituicdo financeira pode correr trés tipos de riscos: risco de negocio, risco de estratégia e risco
financeiro. O risco financeiro pode ser dividido em risco de mercado, risco de crédito e risco
operacional.

Nos dias de hoje também é importante analisar o risco s6cio ambiental.

Trataremos nesse manual de que forma esses riscos sdo mensurados e administrados na SAMI.

Inicialmente, apresentaremos de que forma a area de Gerenciamento de Risco est4 organizada e suas
principais atribuicoes.

Na segunda parte, apresentaremos o modelo de gerenciamento de risco de mercado, célculos, sistemas e
politicas adotadas.

Na terceira e quarta parte apresentamos, respectivamente, todos os processos e controles dos riscos de
crédito e operacionais.

Na quinta parte apresentamos o risco socioambiental, sua legislacio e processos implantados na SAMI.
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| - PRINCIPIOS GERAIS
1. Organizacao

A area de Gerenciamento de Risco da (SAMI) responde para o Vice-Presidente de Investimentos e é
completamente independente da area responsavel pela administracdo de carteiras.

Segue um organograma ilustrando essa estrutura.

i\l
\ / CEO

Leopoldo Barretto
Risco, Compliance &
QOper,, Controladoria e
Produtos

r/\-. MARCELO MELLO
\{y

TI & Compliance

ﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁ

Orcamento & Informacoes de sistemas Cadastro

P&l

Controladoria, ‘ Risclt_) & Produtos &

Estatutario & y

2. Responsabilidades

A éarea é composta pelo Diretor de Produtos, Parcerias Estratégicas, Risco e Compliance, pelo
Superintendente de Risco e Compliance Investimentos, pelo Gerente de Risco e Compliance de
Mercado, Analisa de Risco e Compliance.

Segue um breve resumo das suas principais atribuigdes.
O Diretor de Produtos, Parcerias Estratégicas, Risco e Compliance € responsavel por:

e Coordenar e acompanhar as areas de de Risco e Compliance, Governanga de Produtos,
Tecnologia, Cadastros, Estatutério e Juridico da SAMI;

o Estabelecer metas e avaliar a performance dos fornecedores internos e externos;

e Analisar em conjunto com a area de Tecnologia as solucfes (externas ou internas) para as
necessidades da SAMI e apresenta-las as areas diretamente envolvidas;

e Atualizar o Manual de Politicas e Procedimentos da SAMI sempre que necessario a fim de
garantir que todos as informagdes estejam em linha com as praticas adotadas;

e Analisar a performance e o risco dos fundos em relagéo aos seus benchmarks e principais
competidores com a visdo e percepgdo de propor mudangas sempre que necessario;

e Dar suporte & Seguradora Sul América e as areas Comercial e de Produtos da SAMI
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Coordenar o projeto Risco Operacional dentro da SAMI (identificando os riscos
operacionais, seus impactos, probabilidades, fatores mitigantes e controles), reportando-0s
de forma adequada e de acordo com os processos adotados pelo grupo Sul América.

O Superintendente de Risco e Compliance Investimentos é responsavel por:

Supervisionar o gerente de risco e analista de risco e enquadramento e treinar novos
analistas;

Mensurar, analisar e controlar os riscos de mercado dos fundos da SAMI;

Acompanhar critérios e metodologia de precificagdo de ativos;

Apresentar e propor no Comité de Risco pardmetros e metodologia de célculo de risco bem
como limites de VaR e Stress;

Dar suporte a mesa de operagdes no desenvolvimento de modelos quantitativos;

Garantir que todos os limites e estratégias de investimento estdo em linha com as regras dos
reguladores e mandatos de investimento;

Elaborar o orgamento (POP) de modo a atender as metas estabelecidas utilizando trés
pilares fundamentais (Volume de Captacdo, Taxa Média de Administracdo e Despesas
Administrativas);

Controlar mensal essencial sobre as despesas orcadas vs realizadas (forecast);

Atualizar o Manual de Politicas e Procedimentos da SAMI sempre gque necessario a fim de
garantir que todas as informacdes estejam em linha com as préaticas adotadas;

Conhecer e exercer as fungdes de Gestor Compliance bem como cumprir e fazer cumprir a
“Estrutura de Controles Internos™;

Coordenar o projeto Risco Operacional dentro da SAMI (identificando o0s riscos
operacionais, seus impactos, probabilidades, fatores mitigantes e controles), reportando-0s
de forma adequada e de acordo com os processos adotados pelo grupo;

12. Monitorar e direcionar os assuntos de Auditoria Interna e Externa

O Gerente de Risco e Compliance (Enquadramento) é responsavel por:

Supervisionar o analista de risco e treinar novos analistas;

Mensurar, analisar e controlar os riscos de mercado dos fundos da SAMI;

Sugerir critérios e desenvolver metodologia de precificagdo de ativos;

Apresentar e propor no Comité de Risco parametros e metodologia de calculo de risco
bem como limites de VaR e Stress;

Dar suporte a area Comercial e a area de Produtos da SAMI;

Dar suporte a mesa de operac6es no desenvolvimento de modelos quantitativos;
Participar de foruns de Risk Management;

Suporte a Seguradora Sul América;

Garantir que todos os limites e estratégias de investimento estdo em linha com as regras
dos reguladores e mandatos de investimento;

Desenvolvimento e geracgdo dos relatérios de enquadramento;

Monitorar as melhores préaticas de investimento bem como eventuais restrigdes;
Monitorar e direcionar os Issues de Auditoria;

Garantir que o material apresentado aos clientes estd em aderéncia com as politicas da
SAMI e representam uma descricdo justa da estratégia de investimento e dos seus
resultados;

Disseminar internamente as politicas e as regras determinadas por reguladores externos;

O Analista de Risco e Operac0es é responsavel por:

Atualizar o sistema interno de risco e analisar e controlar o risco dos fundos;
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ii. Atualizar o sistema interno de controles e verificar se ha algum desenquadramento;
iii. Preparar a base para o calculo da Performance Attribution;
v, Pesquisar e propor critérios de precificacdo ao Gerente de Risco e Compliance;

V. Sugerir metodologias para a determinacdo de limites de risco;

Vi. Dar suporte a area de gestdo e preparar materiais de risco para a equipe comercial;

vii.  Garantir que o material apresentado aos clientes esta em aderéncia com as politicas da
SAMI e representam uma descri¢do justa da estratégia de investimento e dos seus resultados.
viii.  Responsavel por consolidar as informacdes gerenciais e orcamentarias e gerar uma série

de relatdrios que serdo divulgados interna e externamente.

Cabe a area de Risco e Compliance Investimentos o envio diario por e-mail do “Mapa de
Riscos” para as seguintes areas:

- Vice Presidéncia de Investimentos;
- Gestdo de Recursos;

- Compliance e Riscos;

- Produtos;

- Comercial;

- Cadastro e Estatutario;

- Back Office

As trocas de informacdes entre administrador fiduciario e gestor sdo realizadas por e-mail.
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RISCO DE MERCADO
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| - GERENCIAMENTO DE RISCO DE MERCADO

1. VaR — Value at Risk

1.1.  Definigdo e Metodologia
O risco de mercado esta associado as variacdes nos pre¢os de ativos e dos niveis de taxas.

Na SAMI o seu gerenciamento ¢ feito através do célculo do VaR Paramétrico (RF e Carteiras) e B-
VaR (Fundos de Acdes e Inflacdo). Essa avaliacdo € aplicada em todos os fundos abertos, exclusivos e
carteiras administradas.

O conceito de VaR é muito difundido nos principais centros financeiros mundiais e tem, como objetivo,
quantificar qual a perda esperada em um prazo especifico dentro de um intervalo de confianca. E
denominado VaR paramétrico por utilizar dois parametros para ser quantificado: volatilidade e
correlagéo.

O célculo do VaR é feito considerando-se um nivel de confianca de 95% sendo que a Volatilidade e
Matriz de Correlagdo sdo calculados pelo procedimento conhecido por EWMA (Volatilidade histérica
com alisamento exponencial que significa atribuir maior peso as observagdes mais recentes, que
permite aumentar a velocidade da reacdo a choques) com A=0,94.

Ha 3 métricas de controle de Risco de Mercado
VaR: Calculamos o0 VaR do fundo em relag&o a seu limite que pode ser % do PL do fundo, ou %CDI.

Oscilacdo Alvo: é feito considerando-se o risco projetado do fundo (calculado através do VaR
Parameétrico, com 95% de confianca e horizonte de 1du), o resultado efetivo do fundo ao longo do més
e a projecdo de rentabilidade até o final do més calendario se todas as exposic¢des de risco do fundo
fossem zeradas e comparando o resultado da somatdria dessas varidveis a rentabilidade minima.

Diariamente verificamos se o risco atual do fundo (VaR, 95%, 1du) esta em linha com o risco maximo
que ele poderia assumir para que, caso tivesse suas posicdes zeradas (rodando a 98% do CDI até o final
do més, sendo que no dia do ‘stop’ o fundo renderia zero), a rentabilidade no final do més
(considerando a perda méaxima) ficasse igual a rentabilidade minima.

Se 0 VaR atual for inferior a essa perda maxima, o gestor ndo precisa reduzir suas posic@es. Por outro
lado, se 0 VaR for superior a perda maxima, as posicdes deverdo ser reduzidas a fim de reenquadrar o
fundo.

Apresentamos abaixo um pequeno e simples exemplo:

Fundo XYZ

Objetivo de Retorno: 103% do CDI
Limite de Risco (més calendario): 30% do CDI
Rentabilidade Minima (més calendario): 70% do CDI

Data base: 12/08/2016

Retorno do Fundo até o dia 12/08/2016: 0,27%

Vers#o atualizada em Agosto/17 9 de 69




Manual de Risco SAMI

VaR (95%, 1du) em 12/08/16: 0,02% do PL

DU até o fechamento do Més: 14

CDI: 14,15

CDI projetado até o fech.do més (menos 1du): (1,1415)"%? = 0,69%

98% do CDI projetado até o fech do més: 98% x 0,69% = 0,6762%

Retorno do fundo - VaR + 98% CDI projetado = 0,27% -0,02% + 0,6762% = 0,9262% (a)
CDI Projetado para o0 més calendério: 1,20% (b)

(@) /(b)=77,18% do CDlI,
Superior a rentabilidade minima, portanto a gestdo ndo precisa reduzir suas
posicdes e, por conseguinte, o risco do fundo XYZ

Apenas para efeito ilustrativo, suponhamos que o0 VaR (95%, 1du) do referido fundo, ao invés de 0,02%
do PL fosse 0,30%, teriamos portanto o seguinte resultado:

Retorno do fundo - VaR + 98% CDI projetado = 0,27% -0,30% + 0,6762% = 0,6462% (c)

(c) / (b) =53,85% do CDlI,

Inferior a rentabilidade minima, portanto a gestdo deve reduzir as posi¢oes e 0
risco do fundo de tal forma que no minimo, o resultado da equacdo acima fique
igual a 70% do CDI.*

Retorno efetivo VaR naﬂdata base Regrno projetado (98% do CDI)
até a data base (1du, 95%) até o final do més

B-VaR: Em mercados com alta volatilidade muitas vezes a analise em termos absolutos pode se tornar
distorcida e levar a equivocadas conclusoes.

Assim, para termos uma sensibilidade maior do risco efetivo de um fundo de agdes e aqueles indexados
a inflacdo, consideramos mais adequado calcularmos o seu risco relativo ao invés do seu risco absoluto.
Risco relativo: B-VaR, (Benchmark VaR), que indica a perda maxima relativa a carteira de referéncia e
é calculado como o VaR de um portfolio consistindo de uma posi¢do comprada no portfolio original e
uma posicao vendida no benchmark.

Para cada fundo de acdes e de inflacdo, fazemos a comparagdo diaria entre o B-VaR e 0s seus
respectivos limites.

1.2. Célculos

Apresentaremos a seguir os calculos utilizados para a estimativa do VaR e do Stress Test. Ambos séo
feitos através do sistema “Mitra”. Conforme observaremos a seguir, para calcular o VaR Paramétrico de
um fundo é imprescindivel calcularmos a volatilidade dos ativos (fator de risco), seus precos de
mercado (Mark-to-Market) e suas correlagdes.

! Esse calculo é feito pela area de Risco da SulAmérica e apresentado no Mapa Diério de Risco
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1.2.1 VaR Paramétrico

O método paramétrico assume a hipotese de que os retornos dos ativos se comportam como uma
distribuicdo normal. As criticas a este modelo recaem sobre a hipdtese considerada, uma vez que a
distribuicdo real dos retornos apresenta caudas “gordas”, podendo levar a uma subavalia¢do do risco.
Neste caso, considerando média zero, a expressdo do VaR é dada por

1 - pu| oMM,
VaR = f [[o,MtM, --- & MM, ] KRR ¢ : ,
pln e 1 o-n MtM n
Onde MTM; é o valor de mercado e o é a volatilidade de cada ativo i, i =1,...n, f o fator que

garante um intervalo de confianga c e p é a correlagdo entre os ativos.
Considerando a normalidade dos retornos, o fator f pode ser determinado através da integral

1-c=[ f(2)k, )

Onde a variavel aleatéria z tem distribuigdo normal com média x = 0 e desvio o =1. Neste caso, 0
problema se resume em determinar f tal que a area a esquerda de f sejaigual a 1—C, como mostra a

figura abaixo. Observe que para um intervalo de confianca de ¢=95%, por exemplo, existe uma
probabilidade de 95% dos retornos estarem a direita do valor — fo e de 5% de estarem a sua esquerda.

Note que o fator f garante o intervalo de confianca desejado.

Ex.:

/(2)

v

VA&! dias,p =exPx Jd:'én'a X V{’;
Onde,

VAR, gias = perda potencial num horizonte de tempo de “n dias” com grau de confianga f
e = parametro estatistico para a distribuicdo normal referente a um grau de confianga f
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P = valor da posicao
odiéria= volatilidade diaria do fator de risco
n = tempo em dias

IntevdodeCorfianca | PP PO I B D%
[ 25/M8 2363 160 1649 12816

Com a equacdo acima podemos calcular o0 VAR para cada fator de risco que influencia nossa carteira e
depois agregar todos esses VAR no VAR total da carteira considerando a correlagdo entre fatores de
risco:

(PR = (VR P+ AR o P (PAR s T 4 3% VAR, %PARy, 0%
#ﬂx?ﬁﬂmﬂxﬁgg? X P ‘54321#?1%@“?3%,3%&5 i

Uma forma mais genérica de escrever a equagdo acima € usando matrizes:

Ay - P, | (VAR

(VARW) =[VAR .. VARJx|.. 0 .. |x

Ay = Py VAR,

Onde,

VARJ = VAR referente ao fator de risco “7

(1344 [13%4]

pl,j = correlacdo entre o fator “i” e

1.2.2 Identificacdo dos Fatores de Risco?

Consideremos um instrumento financeiro qualquer cujo valor a mercado na data t (data atual) seja
MTM;, e cujo valor a mercado na data t+1 seja MtM.,;. Como visto anteriormente, definimos

retorno em t+1 desse instrumento financeiro como sendo a relagao.

MTM
=In| ——1 |,
rt+1 ( MTMt J

O risco de um instrumento financeiro é definido aqui como sendo o desvio padrdo da variavel aleatdria
r.1 condicionado ao conjunto de informacdes disponivel no final da data t, e que sera representado por

3 - Portanto

risco = o (rm/St) = Ot (I’t+1)-
Seja ry,, O retorno de um instrumento financeiro em t+1 uma funcéo das variaveis f ,f,,...,f

n

isto &, O‘t=0't(rt+1)=0t(f1' fz,...,fn). Definimos, entdo, as variaveis f ,f,,...,f como fatores

n

de risco associados a esse instrumento financeiro.

2 Extraido do documento “Metodologia do Calculo de VaR” elaborado pela empresa Luz Engenharia, criadora do
sistema MITRA que é utilizado para o gerenciamento de risco na SAMI
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a) Titulos Pré-Fixados

Conforme visto, o mark to market na data t de um titulo pré-fixado é dado por

Valor Resgate _ R (1+iy)
(1"' rt,v) (1+ rt'V) |

MM, =

Na data t+1, o mark to market dessa operacao é dado por

Valor Resgate P, -(1+ig)

(1+ rt+1,v+1) - (1+ rt+1,v+l ) .

MtM t+1 —

O retorno em t+1 é dado por

1
r _ In MTMt+1 _ In (1+ r.t+l,v+1 ) _ In PU t+1,v+1
t+1 MTM, 1 PU., |

O risco desse instrumento é dado por

. PU t1v+
Risco = o (ri.1) = o (In(#n .

PU:,

Notemos entdo que o Unico fator de risco corresponde a taxa de juros pré-fixada em reais.

b) Titulos Indexados em Ddlar
Utilizando-se o cupom sujo

Conforme visto antes, o mark to market na data t de um titulo indexado ao ddlar é dado por

Pta
P, - X '(1+Co)
Ptax,
MM, =

(1+ Ct,v)

Na data t+1, o mark to market dessa operacdo é dado por

Ptax
P, - Ll.(1+C
MtM O(Ptaxtoj(+ 0)
t =
i (1 + Ct+l,v+1 )

O retornoem t+1 é dado por
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Ptax
rt+1=|n[MTM”lj=|n o +In[ Ptax, J+In PUuaa|,
MTM, Ptax,, Ptax, PU.,

Como na data atual, isto é, na data t, os Ptax sao conhecidos, eles ndo constituem fator de risco. Assim,
0 risco desse instrumento é dado por

. PU ti1y+
Risco = o (1) = o In[Pt—“] .

tyv
Notemos ent&o que o Unico fator de risco corresponde ao cupom cambial sujo.

Utilizando-se o cupom limpo

Conforme visto antes, 0 mark to market na data t de um titulo indexado ao dolar é dado por

Ptax
Pl —t |.(1+C
MM 0 Ptaxto_1 ( " 0)
tM. =
‘ (L+c!,)

Na data t+1, o mark to market dessa operagéo é dado por

Ptax,,,
Ptax,

(1+ Ctl+1,v+l )

P, - (1+Cy)

MtM t+1 —

Portanto, o retorno em t é dado por

ro=In MTMea |, Ptax, il PRt | pn PU v |
t+1 MTM, Ptax;, Ptax, PU.,

Como na data atual, isto €, na data t, Ptax; _, e Ptax, sdo conhecidos, eles ndo constituem fator de

risco. Assim, o risco desse instrumento é dado por

. PtaX PU t+1v+1
Risco = & (r +1)= o In( “1]+ In( ’
o 171 Ptax, PU.,

Notemos entdo que os fatores de risco correspondem ao cupom cambial limpo.

c) Titulos Indexados pela TR

Conforme visto antes, 0 mark to market na data t de um titulo indexado a TR € dado por
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Mmﬂ__%-@+TRMDC}@+CO)
L L+cy,)

(1+ rt,DC)'m
t,

Na data t + 1, o mark to market dessa operagéo é dado por

Po '(1+TRtO+1,DC+1 )'(1+Co)
(1+Ct+1,v+1) .

(14 rypces ) 2+Cpyoen)
t+1,DC+1

Portanto, o retorno em t é dado por:

MM, =

MTM (1+TRt ) PU pré PU cupTR PU cupTR -1
[, = |n[ t+l] —In [ 0+1,DC+1 ][ t+1,DC+1] [ t+lv+1J.[ t+1DC+1\]

pré cupTR CupTR
MTM, (1+TRtovDC) PUt,Dc PUt,v PUt,DC

+TRtO+1,DC+1)

[L+TR, oc )
risco. Assim, o risco desse instrumento é dado por:

1
Como na data atual, isto &, na data t, {( ]é conhecido, este termo ndo constitui fator de

pre cupTR cupTR
. PU t+1,DC+1 PU t+1v+1 PU t+1,DC+1
risco =g \r,,,)= 0| In +In ~In| ————
t\t+1 PU pre PU cupTR PU cupTR
t,DC tv t,DC

Notemos entdo que os fatores de risco correspondem ao cupom de TR relativo ao intervalo de tempo de
(v —1) dias, ao cupom de TR relativo ao intervalo de tempo de DC —t dias e a taxa de juros pré-fixada
em reais relativa ao intervalo de tempo de DC —t dias.

d) Titulos Indexados pela ANBIMA/TJILP

Conforme visto antes, o mark to market na data t de um titulo indexado pela ANBIMA ¢ dado por

P ‘(l+ Ay, pc )‘(1+C0)
(1+Cyy)

1+ rt,Dc)‘m
t,

Na data t —1, o mark to market dessa operacéo é dado por:

o '(1"‘ Ay +1,0041 ) (1+Co)
(l + Ct+1,v+1 ) .

1+ rt+1,DC+1)‘(1+C—)
t+1,DC+1

MtM , =

MM, =
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Portanto, o retorno em t é dado por:

-1

pré CUpA CupA
r _ |n[ MTMt"'lJIn ((1_‘_ At0+1,DC+1)\] X PU t+1,DC+1 X PU t+1v+1 . PU t+1,DC+1
t+l pré CUpA CupA
MTM, 1+A, oc) PU /e PU;, PU M

+ Ay 41,0041 )

1+ A, pc
risco. Assim, o risco desse instrumento é dado por:

1
Como na data atual, isto é, na data t, L( ]é conhecido, este termo ndo constitui fator de

pre CUpA CUpA
. PU t+1,DC+1 PU t+1v+1 PU t+1,DC+1
risco=g \r...)J=0,|IN ———— |+In| ———— |=In| —————
t\t+1 t PU pre PU CUpA PU CUpA
t,DC tv t,DC

Notemos entdo que os fatores de risco correspondem ao cupom de ANBIMA relativo ao intervalo de
tempo de (v — t) dias, ao cupom de ANBIMA relativo ao intervalo de tempo de DC —t dias e a taxa de
juros pré-fixada em reais relativa ao intervalo de tempo de DC—t dias.

O caélculo do retorno de titulos indexados pela TIJLP ¢ feito de forma anéaloga ao célculo do retorno de
titulos indexados pela ANBIMA. Basta se trocarem os indices A pelo indice TJLP.
e) Titulos Indexados pelo INPC, IGPM, IGP-DI

Chamemos genericamente de | qualquer um dos indicadores acima. Conforme visto antes, 0 mark to
market na data t de um titulo indexado a | é dado por
Py (1+1)-(1+Cp)

MM =T )

Na data t+1, o mark to market dessa operacdo é dado por:

Po '(1+ g ettet ) (1+ Co )

(1+Ct’+1,v+l) .
O retornoem t+1 é dado por

o= |n( MTMt+1] _ In((1+ Ito +1vt+1)J " In( PU t+l,v+l} .
' MTM, L+ 1) PU..

Como na data atual, isto é, nadatat, 1+ 1, e 1+1 .., sdo conhecidos, eles ndo constituem fator

MM, ; =

de risco. Assim, o risco desse instrumento é dado por:

. PU +1v+
Risco = o (re.1) = o [In(#n

PU+,
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Notemos entdo que o unico fator de risco corresponde ao cupom de | relativo ao intervalo de tempo de
(v —1t) dias.
f) Tratamento de DI Futuro

Veremos aqui duas formas de tratar o risco de um DI Fututro. A primeira delas é considerar tal
instrumento como sendo uma operacdo pré-fixada. Desta forma, teremos em uma data t

VR

MtM, = ,
! i1+rt’\,i

em que
VR é o valor de resgate, no caso VR =100.000;
r., € a taxa de juros efetiva em reais projetada em t, de t até o vencimento v;
MTM é o valor a mercado (mark to market) da operacdo na data t.

Da mesma forma como visto no item 5.6.1 o risco desse instrumento sera dado por:

: PU 1
Risco = o (ri,1) = o In(¢] .

tyv

Notemos entdo que o Unico fator de risco corresponde a taxa de juros pré-fixada em reais.

A outra maneira de tratar um DI Futuro € considerar que seu valor a mercado, MTM,, em uma data t seja
determinado em fungéo de seu valor em t—1, ajustado por uma taxa CDI,_; , da forma

MTM, =PU, ,(1+CDI,_, ),

onde
PU. € 0 preco unitario do DI na data t-1;
CDl, é ataxa de CDI (diaria) para a data t-1;
MTM é o valor a mercado (mark to market) da operacdo na data t.

A partir disso, o calculo do risco sera analogo ao descrito acima. A diferenca basica é que no primeiro
caso a operacdo (DI) é decomposta em vértices (a partir dos quais determina-se as respectivas
volatilidades e o0 VaR) enquanto que no segundo caso 0 VaR é determinado a partir de uma série de
taxas pré —fixadas de prazo [t,v], construida (sinteticamente) em funcdo das séries historicas de taxas
dos respectivos vértices.

g) Tratamento de Doélar Futuro

Descreveremos aqui trés formas de tratar o D6lar Futuro.

Utilizando-se o cupom sujo

O mark to market na data t do dolar futuro poderé ser expresso da forma

Ptax, ; -(1+1,,)
(1+c,,)

MM, =
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em que
Ptax.; a cotacdo média do dolar Spot de venda na data t — 1;
r., € a taxa de juros efetiva em reais projetada em t, de t até o vencimento v;
C., é a taxa de juros efetiva de cupom de dodlar projetada em t, de t até v.

Desta forma, o retorno em t+1 é dado por

cup Pre

r :m(MTMHlj:'n ( Ptax, J PU .. _ PU.,
t+1 cup Pre
MTM, Ptax,, ) | PU, PU..,

Como na data Ptax, / Ptax;_,é conhecido, este termo ndo constitui fator de risco. Assim, o risco é
dado por
PU PUP

t+1 +In t+1

Risco = O (rt+l): O =In py Pre PU P
t t

Notemos entdo que os fatores de risco correspondem ao cupom cambial sujo e a taxa de juros em reais.

Utilizando-se o cupom limpo

Neste caso, 0 mark to market na data t do dolar futuro poderé ser expresso da forma

Ptax, -(1+1,, )

MtM, = :
! i1+Ct’Vi

em que
Ptax; a cotacdo média do ddlar Spot de venda na data t;
r., € a taxa de juros efetiva em reais projetada em t, de t até o vencimento v;
Ciy € a taxa de juros efetiva de cupom de délar limpo projetada em t, de t até v;

Desta forma, o retorno em t+1 é dado por

cup Pre

— |n( MTMHlj: In (Ptaxulj‘ PUt+1 X PUt
t+1 cup Pre
MTM, Ptax, PU, PU..,

Assim, o risco desse instrumento é dado por

PtaXHlJHn PUST In PU T

Risco = O (rt+1): O In[ PU cup PU pre
t t

Notemos entéo que os fatores de risco correspondem ao cupom cambial limpo, a taxa de juros em reais
e ao Ptax.
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Utilizando-se Délar Futuro sintético

Neste caso, 0 valor a mercado (MTM) do Dolar Futuro serd dado pela sua propria cotacdo a mercado,
ou seja,

MTM, = DFtV,
em que, DF," ¢ a cotacdo do Délar Futuro na data t de vencimento v.
Desta forma, o risco deste instrumento sera dado por

v
t+1

Risco = 5 (r 1):0- In| ——=
t\ T+ t DFtV

Note entdo que o fator de risco corresponde ao préprio dolar futuro. Neste caso, o risco seré calculado
através de uma série de Dolar Futuro (DF) sintética de prazo [t,v], determinada em funcdo de séries
historicas de DF para 0s respectivos vértices.

h) Tratamento de DDI Futuro

Descreveremos aqui trés formas de tratar o DDI Futuro.

Utilizando-se o cupom sujo

O Mark to Market na data t de um DDI podera ser expresso da forma

MM = US$100.000 Ptax, .
1+C

tv
em que
Ptax.; é a cotacdo média do dblar Spot de venda na datat —1;
C., é ataxa de juros efetiva de cupom de ddlar projetada em t, de t até v.

Desta forma, o retorno em t+1 é dado por

i _m(MTMMJ_,n [ Pta, ] PU

i MTM, Pax., ) | PU, "
Como na data Ptax, / Ptax;_,é conhecido, este termo ndo constitui fator de risco. Assim, o risco é
dado por

PU Y
PU™

Risco = ¢, (rm): ol In(
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Notemos entdo que o fator de risco corresponde ao cupom cambial sujo.

Utilizando-se o cupom limpo

Neste caso, o mark to market na data t do DDI poderé ser expresso da forma

US$100.000

MtM , = Ptax, ,
! h+cw} !

em que
Ptax, a cotacdo média do dblar Spot de venda na data t;
C., é ataxa de juros efetiva de cupom de délar limpo projetada em t, de t até v;

Desta forma, o retorno em t+1 é dado por:

cup
r zln(MTMH—lJ_In (Ptaxt-v-lj_ PUH—l
t+1

MM, ) | Pax, )| py P

Assim, o risco desse instrumento é dado por:

: Ptax,, PUSYP
Risco = GI (rt+l): Gt In( Pta)z : J + In( PU tCUTJ j !
t t

Notemos entdo que os fatores de risco correspondem ao cupom cambial limpo e ao Ptax;.

Utilizando-se DDI sintético

Neste caso, o valor a mercado (MTM) do DDI seré dado pela sua prépria cotagdo a mercado, ou
seja,

MTM, = DDI,

em que, DDI,’ ¢ a cotacéo do DDI na data t de vencimento v.
Desta forma, o risco deste instrumento serd dado por

. DDI!,
Risco = ¢, (rm): o, In(—DDIttV J

Note entdo que o fator de risco corresponde ao proprio DDI futuro. Neste caso, o risco sera calculado
através de uma série de DDI sintética de prazo [t,v], determinada em funcéo de séries historicas de DDI

para 0s respectivos vértices.
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i) Opcoes — “Gregas”

Os efeitos das variacBes dos fatores de risco no preco das opgdes podem ser medidos através dos
chamados “Gregos”: Delta (A), Gamma (I'), Vega (A), Teta (®) e RO (p). Estes fatores sdo
determinados através dos modelos de precificacdo da seguinte maneira

2
S 028 oo ot or

Onde Y pode ser o prego de uma Call ou de uma Put. Como exemplo, apresentamos a seguir 0s
“gregos” das opgdes européias de compra de uma acao sem dividendos, derivados através do modelo de
Black & Scholes.

oY 0%y N'(d;) oY :
A="-=N(dy); I'="—= ;. A=——=SJTN'(dy);
oS ' 025 SoT oo !
&  SN'(d;)o T oY T
O="—=-""217 _rxe”"TN(d,); =2 =XTe""N(d, ).
ot Zﬁ ( 2) P or ( 2)

A administracdo de risco de uma carteira composta de opc¢Oes pode ser feita através da andlise e
controle dos fatores de risco (“Gregos”). Como podemos notar através das relagbes descritas acima, o
preco das opcOes esta sujeito a variagcbes ndo lineares. Neste caso, medidas de risco lineares como
Delta-normal que capta apenas o risco Delta ou 0 método Delta-gamma que vai mais além capturando o
risco de ndo-linearidade (Gamma), podem subestimar perdas significativas nas carteiras com grande
peso em opcdes.

Para obter estimativas mais precisas do risco de mercado para carteiras compostas de opgoes,
utilizaremos uma metodologia denominada Full Simulation que é baseada no processo de Simulagdo de
Monte Carlo (SMC). A idéia deste processo é simular os precos dos ativos base e, a partir deles, gerar
os prémios das opgoes utilizando modelos de precificagdo como Black & Scholes, Garmam, Black e
Binomiais, permitindo determinar o VAR diretamente de uma distribuicdo de valores simulados para a
carteira. Esse método é uma maneira eficiente de calcular o VAR pois cobre um vasto intervalo de
possiveis valores de varidveis financeiras, medindo uma grande variedade de riscos, incluindo risco de
nédo-linearidade em precos e risco de volatilidade.

1.2.3. Decomposicdo em Veértices

Inicialmente discutiremos o conceito de vértice. Um vértice de 30 € aquele composto por todos os
retornos dos PU's que estdo a até 30 dias decorridos do vencimento, ou seja, que fazem parte do
contrato de primeiro vencimento de DI. Para a mesma data inicial, o vértice de 60 é composto por todos
0s retornos que estdo a mais de 30 dias e a menos de 60 dias do vencimento (contrato do segundo
vencimento de DI). O mesmo raciocinio se aplica aos vértices acima de 60 dias. Na medida em que
vence o contrato de primeiro vencimento, os retornos que seriam do vértice de 60 passam a ser do
vértice de 30; os retornos que seriam do vértice de 90 passam a ser considerados como sendo do veértice
de 60 e assim sucessivamente. Esta estrutura serd utilizada na analise de operacGes que possam ser
decompostas em dois vértices.

Considere uma operacdo pré-fixada com um periodo [to, t,] de 105 dias, ou seja, uma operacao Pré105.
Dado que o mercado apresenta uma estrutura de operaces do tipo Pré30, Pré60, Pré90, Prél120, a
analise da operacdo Pré105 seria incompativel com tal estrutura. Além disso, o custo operacional para o
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tratamento da matriz de varidncia-covariancia entre as possiveis operacdes do tipo Pré10, Pré25, Pré34,
Pré110, etc., tornaria o calculo computacional inviavel. Para contornar tal situacao, utiliza-se o conceito
de decomposicdo em Vvértices, obtendo com isso um ganho em poder analitico. Por exemplo, a operagdo
Pré105 pode ser decomposta em duas partes, uma em Pré90 e outra em Pré120, de tal forma que o seu
risco possa ser analisado considerando a volatilidade de cada parte e a correlacdo entre elas. A idéia é
criar uma operacdo “ficticia" que possua 0 mesmo risco da operacdo original (Pré105), ou seja, a
variancia da série de retornos da operacdo Pré105 seja igual a variancia da composi¢do das séries de
retorno das operac6es Pré90 e Pré120. A equacdo a seguir mostra tal relacéo.

Var[Pr e105] =Var[a Pre90+(1—«)Prel20] .

Sendo ag, e a,,, as respectivas volatilidades das series de retorno das operagdes Pré90 e Pré120e p
a correlacdo entre elas, tem-se:

0'1205 :azo-ezo +(1—0!)20'1220 +20(1-a)poy,0iy0-

A volatilidade da operagdo Prél05 é determinada utilizando interpolacdo, dada a estrutura de
volatilidades corrente das operagoes pré-fixadas.

| | |
-
0 105 120 Fre

Desta forma, o valor do parametro & que garante 0 mesmo risco entre a operacdo Prél05 e a
decomposicdo « Pre90+(1—« ) Prel20é determinado pela solucédo da seguinte equagao

2 2 2 2 2 2
(Ogo +01a —2P0gn0120 )" +2(pOguC 10 —Tgp )t + (019 — Tp5 ) =0

sendo 0<a<1.

No caso em que a operacao é pos-fixada utilizamos o mesmo método de decomposicdo descrito acima.
Por exemplo, uma operacéo indexada em Délar com prazo para 105 dias, denominamos 1D, sera

decomposta em duas partes, uma em [Dg, e outraem 1D, ,,, da seguinte maneira

1.2.4 VaR Paramétrico para Opcles

Quando um portfolio inclui opgBes, o modelo linear (descrito anteriormente) é somente uma
aproximacdo. Como sabemos, o delta € definido a variacdo do prego da opcdo (prémio) dada uma
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variancia no valor do ativo-objeto (12 derivada do prego da opcao em relacdo ao preco do ativo objeto) e
0 Gamma mede a variacdo no delta dada uma variacao no valor do ativo-objeto (22 derivada do preco da
opcao em relacdo ao preco do ativo objeto)

Para uma estimativa mais exata de VaR de opc¢Bes do que aquela dada pelo modelo linear pode-se
utilizar a expansao de Taylor.

Sabemos que o preco de uma opc¢do de compra (call), por exemplo, pode ser expresso pela funcéo
C=C(Sr,0T,X

em que,
S: preco corrente do ativo base
r: taxa de juros (dada em taxa-ano) risk-free;
o. Volatilidade (anual) do pre¢o do ativo-base;
T: tempo restante (fracdo de ano) entre o instante atual e o vencimento da call;
X: preco de exercicio (strike) da call.

Uma variacdo infinitesimal, &C, do prego C da call pode ser obtida a partir da expanséo de Taylor da
funcdo C(S, r, o, T, X), da forma

10%C

oC
XX=—(8)+-—
as( ) 2 052

ac aC aC
B +=(&)+—=——(0s )+ —(OT ) +...
(85) ar( )605( s) aT( )

Usando os “gregos” para representar as derivadas parciais de C a expressdo acima pode ser re-escrita
como

So
o ;A(ﬁ)s +1r(§)232 +,o(ﬁ)r+/1(—5)c;S +O(T).
S 2 S r o

Definindo retorno, Ry , de um dado preco ou taxa U, como sendo

oU
AT

temos

& = ARg S +%F(RS )2S? + R, 1 + AR, o5 +O(ST).

Sendo SC uma variavel aleatoria queremos calcular a sua variancia, V[4C]. Utilizando as propriedades
de V[X] e que V[oT ] =0, teremos

V[&]=(4S)*V[Rs] ﬁu(%[s2 ’VI(Rs )*1+(pr)?VIR, 1+ (Aos)?V[R, 1+Cov[,] +...

nos quais os termos Cov[.,.] indicam as covariancias entre os pares de variaveis aleatorias envolvidas.
a) Célculo da Variancia dos Retornos
A seguir apresentamos o calculo dos retornos envolvidos no item anterior.

i. Variancia do Retorno do ativo-base, Rg
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A variancia do retorno do ativo-base é calculada a partir de uma série de Rs(t), para t < hoje, em que
Rs(t) é dado por

St
Re (1) = In(SHJ'

ii. Variancia do Retorno ao Quadrado do Ativo-base, (Rs)

O célculo da variancia do retorno ao quadrado do ativo-base é obtido simplesmente a partir do quadrado
de Rs, que por sua vez é determinado como indicado acima.

iii. Variancia do Retorno da Taxa de Juros, R,

A primeira etapa do calculo da variancia do retorno da taxa de juros é obter uma série de taxas de juros
r(z, t), continuamente capitalizada, entre duas datas, e t, em que 0 vencimento da opgéo esta a t dias de
hoje e 7 sdo todas as datas anteriores a hoje. Os seguintes passos devem ser seguidos:

Passo 1. Calcular r (7, t), a taxa anualizada entre z e t, dada pela curva de juros
da data 7, para todas as datas 7 < hoje;

Passo 2. Calcular as taxas r(z, t) = [1 + r(z, t)], para V7, 7< hoje;

Passo 3. Obter os retornos Ry(z, t) = In[r(z, t)/r(z- 1, t)], para V7, < hoje.

A variancia do retorno da taxa de juros é calculada a partir da série de retornos R,(z, t) para Vr, 7 <
hoje.

iv. Variancia do Retorno da Volatilidade do Ativo-base, R,

De forma similar ao item (iii), a primeira etapa do célculo da variancia do retorno da volatilidade do
ativo-base & obter uma série de volatilidades implicitas o(z, 7) para Vz, ¢ < hoje, em que 7,
“moneyness” da opgdo, ¢ dada por n = S/X, isto é, obtém-se uma série de volatilidades implicitas de
mesmo 7 para varias datas, anteriores a hoje. A variancia do retorno da volatilidade do ativo-base é
calculada a partir da série de retornos R,(z,77) para Vz, < hoje, em que R(7,7) = In[o(z, 1) lo(7 - 1,

nl.

b)  Calculo do VaR®

Neste caso assume-se que 0s retornos dos fatores de risco S, r e o tém distribuicdo normal, o que
implica que os fatores de confianga sdo dados (tabelados) e iguais a f, para todos os fatores de risco,
pelo nivel de confianca ¢ adotado. Desta forma, o VaR sera dado por

® Dadas as condicBes do mercado brasileiro, sabemos que uma distribuicdo real de retornos ndo possui um
comportamento normal, podendo apresentar “caudas gordas”, assimetria, etc. Desta forma, o calculo do VaR
considerando a hipétese de normalidade subestimaria o risco da carteira, além de considerar 0 mesmo risco
independente da posicdo comprada ou vendida do investidor. Assim, como as alternativas para medir as opc¢des
risco, nés poderiamos também utilizar a simulagdo de Monte Carlo ou a simulacdo histérica. Acreditamos,
contudo, que estes modelos devem ser usados nos portfolios cuja posicdo das opgdes é predominante, onde é
necessario um método de full valuation. Entretanto, quando as opg¢des nos portfolios ndo sdo um fator dominante,
0 modelo do delta-delta-gamma pode ser utilizado com eficiéncia.
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VaR? =
Q%.[4-S-f.. %[szfl2 pr-f, Ao-f]-
2 A-S-f
VIRs] Cov[(Rs)"Rs]  Cov[R;.Rs] Cov[R;,Rs ] 1 ¢
Cov[Rs (Rs)*]  VI(Rs)’1  Cov[R/(Rs)*] Cov[R,(Rs)’1||/5°f 2
Cov[Rs,R;]  Cov[(Rs)*.R] VIR ] CoV[R, R ] || por-f,
Cov[Rs,R,]  Cov[(Rs)*,R,]  CoV[RR,] VIR,] A-og - f,
em que

f.:  fator de garante um intervalo de confianca V estabelecido;
f ,: fator de confianca da série dos quadrados dos retornos do ativo-base, (Rs)? que

Xc

& obtido a partir de uma distribuicdo sz, dado que os retornos de S sdo, por hipotese,
normalmente distribuidos;
Q: quantia de opg¢éo adquirida;

2. Stress

Inimeras sdo as vantagens em se utilizar o VaR como instrumento de gerenciamento de Risco de
Mercado. Dentre as principais podemos destacar: a facil assimilacdo conceitual, a fundamentacéao
bastante simples (basta considerar as posi¢cGes do fundo, as volatilidades dos ativos e as correlagdes
entre eles) e o fato de poder interpretar, em um Gnico namero, o risco total da carteira de investimento
sob andlise.

H4, contudo, uma principal desvantagem: o VaR é deficiente em periodos de modificacdo do padrao de
comportamento dos dados, afinal, Um modelo probabilistico baseado em estatisticas historicas nunca
sera capaz de capturar as dimensdes possiveis de movimentos bruscos nunca antes observados.

Para compensar essa deficiéncia e tornar o gerenciamento de Risco de Mercado abrangente e completo
é feito o Stress Test.

O Stress Test consiste em recalcular o valor da carteira para alguns cenérios, ou combinacéo deles,
representativos de situacdes de crises ou choques nos mercados que afetam a carteira. O objetivo é
estabelecer valores criticos para o "Value-at-Risk" a partir de cenarios macroeconémicos. Em outras
palavras, tal anélise objetiva avaliar o comportamento da carteira para grandes mudancas nas variaveis
chaves subjacentes.

Stress Determinista

A idéia do Stress Determinista é gerar um cenario de niveis (taxa pré, cupom cambial, acdes, etc) para
uma data t+1 e calcular o VaRg através da diferenca entre o valor da carteira projetado, /7., e seu

valor nadatat, /7, ou seja:

N .
VaR, =11,,, — 11, com I[I, =_Z‘iMTM' ,
i=

em que MTMti é o valor a mercado em uma data t para cada ativo i. A projecdo do mercado é
estabelecida em funcéo das curvas de taxa pré, cupom cambial, cupom de TR, projecfes de precos, etc.
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Note que através do stress determinista é possivel gerar um stress histérico calculando o VaRg em
funcgdo de cenérios passados.

Na SulAmérica Investimentos, o Stress Test é feito considerando-se os cenarios divulgados diariamente
pela BVM&F-Bovespa e 1 cendrio desenvolvido pela Sul América considerando a correlagdo entre os
cenérios da BVM&F-Bovespa

Recalculam-se as carteiras em cada um desses cenarios e considera-se, como resultado de stress, o pior
valor.

3. B-VaR

Todos os calculos apresentados acima sdo feitos em referéncia ao valor nominal, representando,
portanto, em termos absolutos, na data de analise, quanto o portfolio poderia perder.

Em mercados com caracteristicas de alta volatilidade, contudo, muitas vezes a analise em termos
absolutos pode se tornar distorcida e, muitas vezes, levar a equivocadas conclusdes.

Se calcularmos o VaR de um fundo de acbes possivelmente encontraremos, por conta da alta
volatilidade das a¢es, um nimero bastante elevado. Entretanto, se compararmos esse resultado ao VaR
da carteira Ibovespa, por exemplo, esse resultado pode ser muito pequeno. Assim, para termos uma
sensibilidade maior do risco efetivo de um fundo de ac¢Bes, consideramos mais adequado calcularmos o
seu risco relativo ao invés do seu risco absoluto.

Uma das formas de calcular o risco relativo é o B-VaR, (Benchmark VaR), que indica a perda maxima
relativa a carteira de referéncia e é calculado como o VaR de um portfolio consistindo de uma posicao
comprada no portfolio original e uma posi¢édo vendida no benchmark.

Diariamente 0 B-VaR é comparado ao limite de risco relativo e, se for observado qualquer
desenquadramento, o gestor deve ajustar as posi¢des dos fundos a fim de reenquadra-lo.

4 Sistema Mitra*

a) Sumario do Processo de Carga de Dados

O sistema MITRA® depende de dados diarios de mercado e de operagdes para calcular o valor de
mercado e valor em risco das operacGes e do portfolio. Com base nestes dados, inseridos no banco de
dados do sistema, pode-se calcular o valor correspondente dos fatores de risco, usados na precificacéo,
e das volatilidades e correlagbes, usadas na mensuracdo do risco. Portanto, a correta alimentacéo dos
dados de mercado e de operagdes representa um processo essencial para o funcionamento do MITRA®.

Os dados de pregos e taxas de mercado s&o atualizados diariamente pelo proprio sistema, assim sendo,
basta atualizarmos o arquivo com as posi¢cdes dos fundos, que sdo geradas automaticamente pelo
sistema Mitra Boletador.

b) Visualizagcdo de um Book

Uma vez atualizado o sistema com os dados de mercado e as posi¢cdes dos fundos, podemos obter
inimeras informagdes referentes as exposi¢des e riscos dos fundos através da visualizacdo de books.

* Informagdes completas e detalhadas de todos os relatorios e calculos estdo descritos no “Guia do Usuario”
elaborado pela empresa Luz Engenharia (responsavel pelo sistema Mitra)
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O conceito de book é fundamental para a compreensdo do funcionamento do MITRA® e de como as
operacdes devem ser separadas em grupos para serem analisadas do ponto de vista de valor de mercado
e risco. Entende-se por book um subconjunto das opera¢es que constam do banco de dados e que
satisfazem a algum(ns) critério(s) definido numa consulta (query).

Se quisermos analisar o risco de todas as operag¢des que tenham como fator de risco o délar, a consulta
deve selecionar as operagdes que satisfacam a este critério. Da mesma forma, se fossem desejadas todas
as operacdes com uma determinada contraparte, isto deve ser feito mediante a sele¢do deste critério na
ocasido da criacdo do book. A hierarquia de books definida na montagem inicial do banco de dados
permite a criagdo de books de modo mais imediato, com base no tipo de operagcdes ou na estrutura
organizacional ja familiar ao usuario. Além disso, a flexibilidade da query dentro do MITRA®
possibilita a criacdo de books com base em consultas mais complexas envolvendo a composi¢do de uma
série de critérios.

Abrindo um Book:

Suponha que desejamos abrir o book ja pré-existente.

Book "Teste"

m Mitra [Gerencial, Risco, Tempo Real]: Versdo 4.9.0. 20 - [LOGADOR]

Risco de Mercada | Risco de Créditn | Gerencisl | Cadashos Gerais & Manutengio | Estuda de Fundos

Arquivo Cendrio de Stress Curvas e Graficos Pardmetros de Risco  Pardmetros de Otimizagdo Operagfies Recuperar Janela Ajuda »
Data Posicao Fim dos Retomos, Infcia dos Fietomes & Amastia - Distibuigao, Yolstiidads & Intervalo de Confianca Agegacio
29/06/2011 % & 232200 v | 126 Distrbuigdo Nomal v | | EwiMA ~| [%0] [Gupe v
Formularios v Definigdes de Usudrio Definigdes Referéncia Cotagdes 1 Contrapartes B Curvas de Mercado @ Modo de Ajuda
a
Carteiras | Fundos
Disponiveis
$ SULAMERICA NE FI ACDES A
$ SULAMERICA OESPREVFI | BB Relatério de Estimativa de VaR - Modelo Paramétrico, Periodo 1, IC 95,00 %, data 29/06/2011
® 8 SULAMERICA PENSION IBR
b Fosipdo (Total) Fiisco (Total] Fiiseo ¢ Posipdo (%) Fisco /Variago L0l ETL (Totdl)
$ SULAMERICA POXIM FIF 1.596.902.261 52 1.331.485.54 1.7 1,669.707,13
$ SULAMERICA PREMIUM FI | o ; g g .
$ SULAMERICA STARLIGHT F DefinigBes | Brupos | T itulos | Gersncial| Stiess | GAP | Time Buckets || Fluso de Caiva | Estatistica
S SULAMERICA TAMMAR FI b
S SUL AMERICA TARPON SUL Fiesumo | CDE_PRE | COTAS DE FUNDOS | DPGE_PRE | LTN_FRE | NTN-F_PRE
: 3&?“;2@ %TD::‘FTEU{*‘U[ Grupos [¥|Posisin [W)|pisco (P)|riscofposipio o) [H)]+ Posicie [F)|Posictio Alavancada (B)]§ Marginal ()] Marginal__ (#]]
& SULAMERICA PREVUNIAO € CDB_PRE 36.509,36 0,024 :o 8,96 : 152.045.737 66 24 696,02 1,855 :
@ TIGUAN PGA FIM PREV COTAS DE FUNDOS | 152,224 270,95 561.057,84 0,382 % 8,97 % 152.224.270,95 59.249,20 4,450 %
& TRIO NIC FIC DE FIM DPGE_PRE 50.441.301,49 9.279,29 0,018 % 2,97 % 50.441.301,49 5.913,03 0,444 %
144 tSulamerina b LTM_PRE 362,478 .545,69 257.005,34 0,071 % 21,36 % 362.478.545,69 219.273,47 16,488 %
& % MNTN-F_PRE 979.712,405,74  1.123.530,57 0,115 % 57,74 % 979.712.405,74 1.022,353,92 76,763 %
Selecionadas —
4t Sulamerica_Fechamento Total 1.696.902.261 52 100,00 % 169690226152 1.331.43564 100,000 %
< >
[B Evportasat] [ BB sabvar | [ B Reletario | [ % Fechar

L= ]

Abertura de um Book

Como visto na secdo anterior, a abertura de um book apresenta como informacéo inicial o valor de
mercado de suas operacgdes, sejam elas ativas ou passivas. Um mesmo book, que corresponde a um
subconjunto de operagdes de um portfolio, pode ser objeto de diferentes tipos de anélise.
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Pode-se, por exemplo, desejar analisar apenas o valor de mercado das operagdes ativas ou passivas do
book em questdo. Neste caso, o sistema Mitra® permite visualizar apenas tais operacdes, contidas nas
planilhas “Grupos” E possivel, ainda, estar-se interessado em informag@es referentes as volatilidades e
correlacdes utilizadas. Para estas, deve-se consultar as planilhas “Estatistica”.

Um dos principais usos da Mitra® envolve o calculo do VaR de uma carteira. Esta informacao esta
contida no book ora aberto, porém sob a vista VaR, sob a vista MtM.

A forma padréo para a exibi¢do dos dados relativos ao MtM e VaR é o formato em tabelas. O sistema
apresenta também a possibilidade de se visualizar as mesmas informagfes referentes as operacdes
totais, ativas e passivas sob o formato por produto.

O VaR pode apresentar as informac@es referentes ao risco mensurado por métodos diferentes, a saber:
historico (historical), monte carlo (monte carlo), paramétrico (parametric) e ndo-paramétrico (non-
parametric).

Historical VaR — O VaR histérico de um portfolio € mensurado utilizando variagGes dos precos e taxas
num determinado periodo historico passado. Para um certo periodo de manutencdo do portfolio é
calculado a perda ou ganho correspondente aquele periodo de manutencdo dentro do periodo historico
selecionado. Desta forma, se o periodo de manutencdo for de um dia e o periodo histérico utilizado
corresponder aos Ultimos cem dias, havera cem perdas ou ganhos diarios computados. Com base na
distribuicdo destas observagdes, cem, no exemplo, é calculado o valor que se encontra no percentil
correspondente, i.e. 0 VaR para aquele nivel de confianca.

Non-Parametric VaR — Por este método, o risco de um portfolio é calculado utilizando as correlaces
e a distribuicdo empirica dos fatores de risco no célculo das volatilidades. Neste caso, a variacdo
adversa esperada de um fator de risco referente a um determinado nivel de confianga é o produto entre
sua volatilidade e o fator de confiancga. Este fator de confianga depende da distribuicdo empirica e do
tamanho da mostra utilizada tanto para volatilidade quanto para o fator de confianca.

Parametric VaR — Por este método, o risco de um portfolio é calculado assumindo que os fatores de
risco seguem uma distribuicdo normal. Neste caso, a variacdo adversa esperada de um fator de risco
referente a um determinado nivel de confianga é o produto entre sua volatilidade e o fator de confianca.
Este fator de confianca € o valor definido pela distribuicdo normal padrdo para aquele nivel de
confianga. Portanto, por exemplo, se o nivel de confianga é 95%, o valor correspondente seré de 1,645.

Monte Carlo - Uma possivel alternativa para contornar o problema da estacionaridade da serie de
retornos seria construir um histograma de retornos da carteira através de um grande nimero de cenarios
produzidos a partir de sorteios aleatérios de "k" dados de uma populacdo (ndo-estacionaria). Assumindo
que "k" e o nimero de cenarios sejam grandes o suficiente, obtemos uma série ndoestacionaria, por
construco, e, consequentemente, uma estimativa mais robusta do risco. E verdade que, em geral, ndo
implementa-se este refinamento do processo uma vez que seu tempo de execucdo serd da ordem de uma
simulacdo de Monte Carlo, e os beneficios ndo sdo os mesmos que aqueles trazidos por tal processo.
Geralmente, os movimentos do mercado financeiro sdo associados a processos aleatorios. Quando se
analisa o risco de uma carteira, com o objetivo de estimar a pior perda esperada, parece intuitivo
simular processos aleatorios de maneira a ser possivel capturar uma grande variedade de riscos (preco,
volatilidade, crédito) e suas influéncias na carteira como um todo.

O método de Simulacdo de Monte Carlo é utilizado para estimar o risco de uma carteira a partir de uma
simulacdo de diversos cenarios. Dada a sua flexibilidade, por incorporar num Unico modelo todos 0s
fatores de risco e conseguir tratar tanto produtos lineares como n&o-lineares, este modelo € indicado
para o célculo do risco de uma carteira composta de ativos mais complexos, como as opgoes.
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Este tipo de simulacdo numérica comecou a ser usada na pratica em 1942 pelos cientistas que
trabalhavam em Los Alamos na fabricacdo de bombas atbmicas. Como as equacdes que eram utilizadas
na modelagem das bombas eram de dificil solucdo analitica, eles passaram a simular tais processos e,
como se sabe, tiveram "bons" resultados praticos. O nome Monte Carlo vem dos grandes cassinos
localizados no principado Ménaco, afinal de contas a melhor associacdo com experimentos aleatérios
séo os dados e a roleta.

Il - MARCACAO A MERCADO

O conceito de Marcacdo a Mercado (Mark-to-Market) j& € ha muito difundido e se refere a um dos
principais pontos do processo de administracdo de recursos de terceiros.

O MtM consiste em registrar todos os ativos pelos precos transacionados no mercado em casos de
ativos liquidos ou, quando este preco ndo é observavel, pela melhor estimativa de prego que o ativo
teria em uma eventual transacdo no mercado. Tem como principal objetivo evitar a transferéncia de
riqgueza entre os diversos cotistas de um fundo além de dar uma maior transparéncia aos riscos
embutidos nas posi¢des, uma vez que as variagdes de mercado dos pregos dos ativos estardo refletidas
nas quotas, melhorando a comparabilidade entre as performances.

Tanto as obtengBes dos pregos no mercado quanto a determinagdo de um modelo que melhor precifique
os ativos deverdo ser feitas de forma clara, transparente, confiavel e independente, podendo-se utilizar
fontes como a BVMF, Bovespa, Reuters, Bloomberg ou modelos difundidos e aceitos como Black &
Scholes, Garman entre outros.

Constantemente avaliados e aperfeigoados, buscando sempre a transparéncia dos processos e o
aprimoramento dos modelos, os critérios podem ser alterados quando surgirem informagdes sobre
novas praticas de precificacdo ou quando considerarmos necessario ajustar nossos modelos para uma
nova realidade do mercado. Isso é discutido no Comité de Risco e Compliance.

Todos os critérios de MtM e demonstragdes encontram-se no “Manual de Marcagdo a Mercado” que é
parte integrante desse documento e encontra-se disponivel junto a area de Risk Management.

Vale lembrar que as metodologias utilizadas sdo as metodologias dos custodiantes/controladores dos
fundos de investimentos e carteiras administradas, para a grande maioria dos fundos o custodiante e
controlador é o Banco Bradesco. Essa segregacao de atividade possibilita total isencdo, independéncia e
transparéncia da Sul América Investimentos no MtM dos fundos e carteiras.

111 — ANALISE DE PERFORMANCE

O processo de avaliacdo de performance de um portfolio constitui um importante processo estratégico
de gestdo de fundos de investimento. Manter a carteira sob controle periédico é uma ferramenta
fundamental para mantermos a SAMI na rota de seus objetivos, além de influenciar positivamente na
motivacdo dos gestores na busca de resultados. O processo de avalia¢do de performance deve analisar 0
portfolio sob dois pontos de vista:

-Analisar o desempenho do fundo entre os demais concorrentes.
-Analisar o desempenho do fundo em relacéo ao benchmark.

A andlise de performance de um fundo entre os demais concorrentes devera ser feita sempre que for
identificada uma amostra com fundos similares entre si e com objetivos de retorno em comum, além de
analisar o comportamento do fundo em termos de risco para atingir o seu objetivo. Na maioria dos
casos é aplicavel apenas para fundos abertos.
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A anélise do fundo em relacdo ao benchmark é feita para aqueles fundos que ndo possuem uma amostra
de fundos concorrentes relevante ou coerente, avaliando-se assim, apenas 0 comportamento do fundo
em relagdo ao seu benchmark. Na maioria dos casos, é aplicavel aos fundos exclusivos e carteiras
administradas.

Comité de Produtos

O comité de Produtos ocorre trimestralmente e tem como objetivo apresentar e discutir a avaliacdo do
desempenho dos fundos e carteiras administradas em relacdo aos seus respectivos benchmarks e,
quando aplicavel, em rela¢do aos concorrentes.

No Comité de Produtos sdo apresentados os graficos de dispersdo dos fundos em suas respectivas
categorias, analisando a relagdo risco retorno, ranking técnico, exposic¢ao do fundo por fator de risco e,
em alguns casos, Performance Attribution.

O sistema Mitra também é responsavel pela geracdo do relatério de Performance Attribution dos
fundos, segregando as estratégias definidas pelo “Gestor” do fundo, para os fundos de Renda Variavel o

relatorio de performance é segregado pelo setor da economia definido pelo “Gestor” de Renda Variavel.

Abaixo exemplo do relatério de Performance Attribution:

SULAMERICA Fundo FI RF

Data Inicial 29/06/2012

Data Final 310712012

Performance Attribution

Variagéo da cota: Indicadores Financeiros:
Cota Inicio: 42,4364 Selic 0,682% IBOVESPA 3,207%
Cota Final 43,1090 coI 0.677% IBRX 3.104%
IBRX-50 3.070%

Rentabilidade Fundo 1,58% IMA-S 0,580% IVBX2 1,345%

Benchmark (50% IMA-B + 50% CDI): 1,78% IMA-B 2,880%

\Apha Gerado 0,19% IMA-B § 1,669% PTAX 1.415%
IMA-B 5 + 4,008% EURO 1,422%

Taxa de Adm. (ao més) 0,017% IMA-C 8,509%

Custos Fixos (a0 més): 0,002%

PL em: 31/07/2012 120.223.242,29

Estratégias Performance Attribution

Risco Correlacionado da
Estratégia Nivel 1 Estratégia Nivel 2 Posigéo osigo Final Pos + Derivativos [0 1P GER T Custo Resultado - Custo Alpha Gerado statbgla

CUsTO

CAIXA LFT 948.849 948.849 953.557 953.557 4707 16.868 (12.161) -0,006% (0,77)

CAIXA OVER 398.000 398.000 530.000 530.000 3.805 11.902 (8.007) <0,004% (0,49)

CREDITO PRIVADO CORPORATIVO 10.643.353 10.643.353 10.636.587 10.636.587 81.792 188.611 (106.819) 0,055% 15.245,61

CREDITO PRIVADO FINANCEIRO 26.035.768 26.035.768  25.998.410 25.998.410 210.2M 463.261 (252.990) -0,130% 21.542,72

RENDA FIXA JURO REAL 62.665.522 62.665,522 58.148.108 58.148.108 1.368.566 1.106.097 262.469 0,135% 296.344,22

RENDA FIXA POS 11.780.233 11.780.233 23.933.570 11.888.172 153.760 324.011 (170.251) 0,088% 2.477,65

RENDA FIXA PRE CURVA - (102.560.982) - (102.768.759) (20.335) - (20.335) -0,010% (5.151,49)

RENDA FIXA PRE DIRECIONAL - 84.504819 - 82.182.778 (63.520) - (63.520) -0,033% (7.608,37)|
112.471.726 94.415.364 _ 120.200.231 87.568.852 1.739.047 2.110.751 (371.704) -0,192% 322.848,07
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RISCO DE CREDITO
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O objetivo deste documento é definir os procedimentos que deverdo ser seguidos para a aprovacao de
limites de crédito para instrumentos financeiros que apresentem risco (titulos corporativos de empresas
ndo-financeiras, de institui¢des financeiras, e aquisicdo de cotas fundos de recebiveis — FIDC e CRI)
para fundos que permitam alocacdes em titulos privados.

Este documento esta dividido nas seguintes se¢des:

1. Introducéo
1.1 — Definig&o e objetivos do Comité de Crédito
1.2 — Disposi¢es gerais para analise e aprovagdo de limites de crédito
1.3 — Composicao do Comité de Crédito
1.4 — Instalacdo das reuniGes do Comité de Crédito
1.5 — Frequéncia das reunides ordinarias do Comité de Crédito
1.6 — Reunides extraordinarias do Comité de Crédito
1.7 - VedacOes

2 . Procedimentos para aprovagao
2.1 — Empresas ndo-financeiras
2.1.1 — Requisicao do novo limite
2.1.2 — Procedimentos anteriores a convocacao do Comité de Crédito
2.1.3 — Convocagdo do Comité de Crédito
2.1.4 — Aprovacdo pelo Comité de Crédito
2.1.5 — Formalizacdo da decisdo do Comité de Crédito
2.1.6 — Restri¢Oes ao uso dos Relatorios de Risco
2.1.7 — Revisdo dos limites de crédito aprovados
2.1.8 — Interpretagdo consolidada dos limites de crédito aprovados

2.2 — Institui¢Ges financeiras
2.2.1 — Requisicao de novo limite de crédito
2.2.2 — Procedimentos anteriores a convocacao do Comité de Crédito
2.2.3 — Convocagdo do Comité de Crédito
2.2.4 — Aprovagdo pelo Comité de Crédito
2.2.5 — Formalizacdo da decisdo do Comité de Crédito
2.2.6 — Restri¢Oes ao uso dos Relatorios
2.2.7 — Interpretacdo consolidada dos limites de crédito aprovados
2.2.8 — Determinagéo dos limites de crédito

2.3 — Fundos de Recebiveis — FIDC e CRI
2.3.1 — Requisicao do novo limite de crédito
2.3.2 — Procedimentos anteriores a convocacao do Comité de Crédito
2.3.3 — Convocagdo do Comité de Crédito
2.3.4 — Aprovacdo pelo Comité de Crédito
2.3.5 — Formalizag&o da decisdo do Comité de Crédito
2.3.6 — Restricdes ao uso dos Relatorios de Risco
2.3.7 — Revisdo dos limites de crédito aprovados
2.3.8 — Interpretacdo consolidada dos limites de crédito aprovados

3. Nota sobre os procedimentos para avalia¢ao

4, Politica de Investimento
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1. Introducéo

1.1. Definicéo e objetivos do Comité de Crédito

1.1.1.0 Comité de Crédito é um 6rgdo de assessoramento com a finalidade béasica de analisar,
sob 0 ponto de vista de crédito, empresas ndo-financeiras emissoras de instrumentos
financeiros, instituicbes financeiras e fundos de recebiveis e CRIs propondo limites
maximos individuais de crédito a serem observados na rotina dos investimentos
realizados pela Vice Presidéncia de Investimentos da Sul América (“VIPIN™). Estes
limites maximos de crédito determinardo o valor maximo de exposicdo, cujo foco é
preponderantemente crédito, para um determinado emissor (a), bem como da emissao que
se estiver considerando.

1.2. DisposicOes gerais

1.2.1.0s procedimentos serdo definidos separadamente para titulos emitidos por empresas nao-
financeiras, instituicoes financeiras e fundos de recebiveis, incluindo CRI’s.

1.2.2.0 Comité de Crédito deverd sempre pautar suas decisdes sobre estudos e andlises
preparados pela Superintendéncia de Andlise de Crédito, e suas decisGes deverdo ser
registradas em atas especificas, devidamente documentadas, e disponibilizadas na
intranet.

1.3. Composicao do Comité de Crédito
1.3.1.0 Comité de Crédito da SulAmérica Investimentos é composto pelas seguintes pessoas:

1. Presidente do Conselho de Administracdo do Grupo Sul América (CA — membro
Sénior)

2. Presidente Executivo do Grupo Sul América (PRESI — membro Sénior)

3. Vice-Presidente de Investimentos (VIPIN — membro Senior)

4. Diretor de Investimentos (membro Pleno)

5. Diretor de Prod., Parc.Estrat., Risco e Compliance (membro Pleno)

6. Superintendente de Anélise de Crédito (secretario do comité, sem voto)

1.4. Instalacdo das reunides do Comité de Crédito

1.4.1.Para a instalagdo de uma reunido ordinaria ou extraordinaria do Comité de Crédito, é
necessaria, a presenca de pelo menos:

a) um dos trés membros Seniores €;
b) um dos dois membros Plenos.
1.5. Frequéncia das reunides ordinarias do Comité de Crédito
1.5.1.0 Comité de Crédito terd reunides ordinarias presenciais ou de maneira eletronica,
estando o Superintendente de Anélise de Crédito disponivel para qualquer

guestionamento de forma presencial, call ou eletrdnica, para deliberar sobre (a) pedidos
de aprovacao de limites de crédito para empresas ndo financeiras, instituicdes financeiras
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e aquisicao de cotas de fundos de recebiveis e CRI’s; (b) propostas de novos limites de
crédito para empresas nao-financeiras, instituicbes financeiras e cotas de fundos de
recebiveis e CRI’s; e (c) outros assuntos afins quando necessario, tais como:

= Analise Consolidada da Exposicédo a Crédito em Fundos que tenham exposure
em Crédito;

= Eventos que possam impactar a qualidade dos ativos da empresa;

=  Novos Procedimentos de Crédito;

= Etc.

Os relatérios de crédito serdo discutidos em reunides presenciais entre 0s membros da SAMI, para
posterior aprovacdo ao Comité de Crédito.

Trimestralmente, seré enviado o relatorio de exposic¢éo de crédito privado por emissor comparado com
limites, prazos, ratings (interno versus externo), concentragdes setoriais.

Anualmente, havera uma reunido presencial entre todos os membros do comité a ser realizada no més

de abril.

1.6. Reunides extraordinarias do Comité de Crédito

1.6.1.A discussao dos limites crédito deve preferencialmente ocorrer nas sessdes ordinarias do
Comité, porém podera ser convocado Comité de Crédito Extraordinario caso necessario,
seja por uma nova operacdo e/ou discussao sobre o portfolio de crédito decorrente de
algum evento.

1.6.2.A convocacdo do Comité de Crédito Extraordinario devera obedecer 0s mesmos passos
definidos no item 2.1.3.

1.6.3.Estabelecido, entretanto, que dada a urgéncia da discussdo de determinada matéria afeta
ao Comité de Crédito, realiza-se a reunido extraordinaria adotando o procedimento abaixo

a)

b)

d)

O Superintendente de Analise de Crédito fara a convocacdo formal do Comité,
conforme definido no item 2.1.3;

O Superintendente de Analise de Crédito informard aos membros do Comité sobre a
necessidade de votacdo via eletronica (E-mail) e sobre o prazo maximo, quando
necessario, para o recebimento dos votos de cada membro;

Dentro do prazo fixado, os membros do Comité enviaréo a todos 0s outros membros
uma mensagem contendo 0 Seu voto e eventuais observagoes;

Esgotado o prazo de votagdo, o Superintendente de Analise de Crédito verificara se a
decisdo foi pela aprovacao do pleito e declarara aprovado ou ndo o pedido do limite
de crédito em questéo, observadas as normas de aprovacdo definidas neste documento
(ver item 2);

O Superintendente de Analise de Crédito, obedecendo os mesmos procedimentos
definidos para o Comité de Crédito mensal, preparard a formalizacdo da decisao,
registrando-a em uma Ata especifica documentada e também disponibilizando-a na
Intranet.
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1.6.4.0s procedimentos definidos neste item 1.6 aplicam-se a aprovacdo de limites de crédito
para as empresas nao-financeiras, instituicdes financeiras e aquisicdo de cotas de fundos
de recebiveis, inclusive CRI’s.

1.7 S&o vedados aquisicBes de ativos financeiros de emissdo de empresas do Grupo SulAmérica
para alocacdo nos fundos / carteiras administrados e/ou gerido pela SulAmérica Investimentos
Gestora de Recursos.

1.8 Na convocacdo do Comité de Crédito Extraordinario as operacfes serdo discutidos em

reunides presenciais entre 0s membros da SAMI, antes de submeter a aprovacdo do Comité de
Crédito Geral.

2. Procedimentos para aprovacao

2.1. Empresas Nao-Financeiras (Titulos Corporativos)

2.1.1.Requisi¢éo de novo limite de crédito

2.1.1.1. O novo limite de crédito deve ser feito para cada emissdo especifica ndo podendo
ser formulado, por exemplo, pela area comercial. O pedido de limite pode ser feito
pelo Diretor de Investimentos, Vice-Presidente de Investimentos e, na sua auséncia,
pelo Diretor de Risco e Operacdes.

2.1.1.2. O pedido deve ser enviado diretamente para o Superintendente de Analise de
Crédito, ou na auséncia deste para outra integrante de sua area.

2.1.1.3. Para proporcionar o tempo necessario para uma completa e correta analise dos
riscos envolvidos na operacdo e aprovacdo, o pedido deve ser feito com uma
antecedéncia minima de 15 dias corridos da Data-Limite para Aprovacao. Pedidos
gue ndo respeitem este prazo ndo serdo considerados.

Excecoes ao prazo minimo de 15 dias:

a) Quando a empresa ja tiver sido analisada no passado (menos de 6 meses),
0 prazo minimo passa a ser de 10 dias corridos para analise.

2.1.2.Procedimentos anteriores a convocacéo do Comité de Crédito

2.1.2.1. Para 0 novo limite de crédito, a Superintendéncia de Analise de Crédito passara a
preparar a analise do risco daquela emissdo. Dessa analise sera preparado um
Relatério de Crédito que devera conter as seguintes informagdes da empresa:

Histérico e desempenho da empresa

Setor de atuacdo e perspectivas

Risco politico (empresas estatais)

Administracdo

Controle aciondrio, incluindo informacdes globais dos sécios no exterior, quando for
0 caso

Obijetivo para captacéo dos recursos

Verificacdo de possivel conflito de interesse entre a empresa e seus acionistas

8. Evolucdo do faturamento, incluindo a parcela direcionada ao mercado externo,
guando for o caso

agrownpE

o

~
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9.

10.
11.
12.
13.
14,
15.

16.

17.
18.
19.
20.
21.
22.

Evolucdo dos custos operacionais, € seus impactos no desempenho da companhia
Evolucdo da geracdo de caixa (EBITDA) e suas perspectivas

Analise das margens bruta, operacional, liquida e EBITDA

Indice de cobertura da geracio de caixa frente as despesas financeiras

Rentabilidade sobre o patrimdénio liquido

Politica de investimentos

Nivel de endividamento global e bancario em relacdo ao total de ativos e patriménio
liguido

Abertura_do_endividamento bancario por prazos, com intuito de verificarmos a
concentracdo no curto e longo prazo

Politica de hedge do endividamento bancario em moeda estrangeira

Nivel de endividamento bancario liquido frente a geracdo de caixa

Fluxo de amortizacoes das dividas bancarias

Analise do refinanciamento das dividas

Niveis de liguidez e imobilizacdo da empresa

Avaliacdo dos prazos médios de clientes, estoques e fornecedores

2.1.2.2. Além disso, o Relatdrio de Risco de Crédito contera, no item conclusio, as trés
informacdes relevantes seguintes:

a)

b)

c)
d)

Recomendagdo da Superintendéncia de Andlise de Crédito sobre o novo limite
(recomendado ou n&o).

Limite de crédito recomendado.
“Score” (“rating” interno) da empresa/emisséo.

Informagdes de rating externo.

2.1.3.Convocacao do Comité de Crédito

2.1.3.1. Pronto o Relatério de Crédito a que o item 2.1.2 faz referéncia, o Superintendente
de Andlise de Crédito fard entdo a convocacéo oficial do Comité de Crédito, apos a
reunido presencial entre os membros da Sami. Na auséncia do Superintendente de
Credito, outro membro da equipe fard tal procedimento. A convocagdo sera feita de
forma eletrénica (viaE-mail), enderecada a todos os membros do Comité e contera
as seguintes informagoes:

Agenda do Comité, incluindo:

Identificagdo das emissdes a serem analisadas.
Relatérios de Crédito das empresas/emissdes discutidas.
Relatério de exposicdo de crédito.

Outros pontos a serem discutidos, se necessario.

DN NN

2.1.3.2. Para proporcionar 0 tempo necessario para uma completa e correta avaliagcdo do
Relatério de Crédito, a convocagdo deverd ser feita com uma antecedéncia minima
de 2 dias Uteis anterior a Data-Limite de Aprovacdo / Data do Bookbuilding.

2.1.4.Aprovacao pelo Comité de Crédito

2.1.4.1. A aprovagdo no Comité de Crédito ocorrerd quando as seguintes condi¢fes forem
cumulativamente obedecidas:

a) A reunido tiver sido regularmente convocada e instalada;
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b) A aprovacao tiver sido tomada por maioria simples, sendo entretanto necessario
ter-se 0 “de acordo” de, pelo menos, dois membros Senior e um membro pleno
para que a aprovacao seja considerada final.

2.1.4.2. Observa-se que em nenhuma hipdtese o Superintendente de Anlise de Crédito teré
direito a voto, pois a sua opinido (favoravel ou ndo ao limite) estara explicitada no
relatdrio de crédito.

2.1.4.3. A decisao final do Comité de Crédito sera composta de quatro itens
a) Decisdo do Comité
b) Limite de crédito aprovado (caso a deciséo tenha sido positiva)
c) Prazo aprovado (caso a decisdo tenha sido positiva)
d) Possiveis Restri¢des (caso a decisdo tenha sido positiva)

2.1.4.4. As aprovacgdes de limites de crédito para empresas ndo-financeiras serdo feitas
sempre para uma dada emissdo (e ndo para uma dada empresa ou emissor, modelo
este que existe apenas no caso dos limites para instituicdes financeiras), e serdo
validas sempre para o periodo de 3 meses a partir da aprovacdao. Decorrido este
prazo, o limite aprovado ndo mais se aplicard sendo necessario uma nova
solicitacéo.

2.1.4.5. Os membros do Comité poderéo julgar conveniente convocar, para alguma sesséo,
outras pessoas que possam agregar informacGes a decisdo a ser tomada, por
exemplo o analista que preparou o relatério, entretanto, ndo podendo votar.

2.1.5.Formalizagéo da decisdo do Comité de Crédito

2.1.5.1. Finalizada a reunido do Comité de Crédito, o Superintendente de Analise de
Crédito, no prazo méaximo de 1 dia, informar4 aos Gestores e a Area de Risco,
sobre os novos limites de crédito aprovados. No prazo de 2 dias, o Superintendente
de Analise de Crédito devera disponibilizar a Ata da Reunido na Intranet.
A Ata da reunido devera conter as informacdes das empresas/emissfes analisadas, e
a identificacdo dos membros com seus respectivos votos, caso a decisdo ndo seja
unanime.

2.1.6. RestricOes ao uso dos Relatdrios de Risco

2.1.6.1. Os Relatérios de Risco de Crédito (ver item 2.1.2.1) serdo sempre de carater
estritamente confidencial e de uso interno e exclusivo da Sul America
Investimentos.

2.1.6.2. Como tal, os Relatérios de Risco de Crédito ndo poderdo ser enviados a clientes, a
quaisquer outras pessoas externas & empresa e as pessoas internas & empresa sem
vinculagdo com a anélise e aprovacdo do processo em questdo. Quando solicitados
poderdo ser enviados comentarios sobre operacao / emissor.

2.1.7.Revisdo dos limites de crédito aprovados
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2.1.7.1. A revisdo dos limites de crédito aprovados devera ser feita de forma periddica. O
tempo entre cada analise devera variar de acordo com o “Score” dado pela area de
Crédito a cada uma das empresas/emissoes.

2.1.7.2. No caso de empresas/emissdes, a revisao sera feita somente para aquelas em que
houver sido realizado investimento,. Ela devera ocorrer nos prazos abaixo:

Prazo maximo entre revisdes:
= “Score” A: 12 meses
= “Score” B: 6 meses
= “Score” C: 3 meses

2.1.8.Interpretagédo consolidada dos limites de crédito aprovados

2.1.8.1. Ap6s analise por parte da Superintendéncia de Andlise de Crédito, o
estabelecimento do referido limite de crédito serd Gnico para a empresa/emissao que
se estiver considerando. Isto é, o limite de crédito assim determinado devera ser
aplicado a soma dos investimentos de uma determinada empresa no Fundo, no caso
desta realizar mais de uma emissao.

2.1.8.2. O responsavel pela alocagdo do limite aprovado e taxa de remuneragdo de um

determinado investimento sera dos Gestores, que o fara de acordo com o0 mandato e
a dimenséo do patrimdnio do fundo.

2.2. InstituicOes Financeiras

2.2.1.Requisicdo de novo limite de crédito

2.2.1.1. O pedido de um novo limite de crédito para instituicdo financeira pode ser feito
pelo Diretor de Investimentos, Vice-Presidente de Investimentos e/ou pelo Diretor de Risco
e Operacdes, ndao podendo ser formulado, por exemplo, pela area comercial.

2.2.1.2. O pedido devera ser enviado diretamente para o Superintendente de Analise de
Crédito, ou na auséncia deste para outra integrante de sua area.

2.2.1.3. Para proporcionar 0 tempo necessario para uma completa e correta anélise dos
riscos envolvidos na operacdo e aprovacao, incluindo se necessario uma visita a
instituicdo, e — ndo sendo um estudo de caso a caso cComo 0corre com as empresas
ndo-financeiras e fundos de recebiveis — o pedido devera ser feito com uma
antecedéncia minima de 30 dias corridos da Data-Limite para Aprovacao. Pedidos
gue ndo respeitem este prazo nao serdo considerados.

2.2.2.Procedimentos anteriores a convocacéo do Comité de Crédito

2.2.2.1. Apos receber o pedido de novo limite de crédito e/ou de revisdo dos limites
aprovados no dltimo comité, a Superintendéncia de Analise de Crédito preparard um
relatorio contendo as informacdes das institui¢des financeiras a serem discutidas,
baseado em demonstracbes contdbeis semestrais e/ou trimestrais, e outras
informac0es. O relatério devera abordar os principais pontos abaixo:
1. Histdrico e desempenho recente da instituicdo
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2. Administracao

3. Controle acionario

4. Porte da institui¢do (patrimdnio liquido)
5. Atuacdo da instituicao

6. Composicdo de ativos

7. Composicao da carteira de titulos

8. Perfil de crédito e concentragéo de clientes
9. Nivel de inadimpléncia e politica adotada
10. Nivel de provisionamento

11. Nivel de imobilizagéo

12. Grau de alavancagem

13. Indice da Basiléia

14. Composigdo e concentragdo de ‘‘funding”
15. Politica de Dividendos

16. Composicao das receitas operacionais

17. Custos administrativos

18. Rentabilidade sobre o PL e sobre os ativos
19. Rating Externo

2.2.2.2. Além dos comentarios, ha sugestdo dos limites de crédito e o “Score” (“rating”
interno) A, B ou C de cada uma das institui¢fes financeiras analisadas.

2.2.3.Convocacao do Comité de Crédito

2.2.3.1. Pronto os relatérios a que o item 2.2.2 faz referéncia, o Superintendente de Anélise
de Crédito fard entdo a convocacdo oficial do Comité de Crédito Geral, ap6s a
reunido presencial entre os membros da Sami. Na auséncia do Superintendente de
Creédito, outro membro da equipe fard tal procedimento. A convocagdo devera ser
feita de forma eletronica (ViaE-mail), enderecada a todos os membros do Comité,
devendo conter as seguintes informagdes:

= Agenda do Comité, incluindo:
v" Relacdo das institui¢des financeiras solicitadas
v Relatérios com as informacdes acima mencionadas
v Relatorio de exposicao de crédito.
v" Outros pontos a serem discutidos se necessario.

2.2.3.2. Para proporcionar 0 tempo necessario para uma completa e correta avaliacdo dos
relatdrios, a convocacao devera ser feita com uma antecedéncia minima de 2 dias
Uteis a Data-Limite de Aprovacédo / Bookbuilding este ultimo quando houver.

2.2.4.Aprovacédo pelo Comité de Crédito
2.2.4.1. No Comité de Crédito, o Superintendente de Analise de Crédito apresentara a
sugestdo dos novos limites de crédito para as instituicdes financeiras, indicando
também, para cada uma delas, o “Score” a ela atribuido (A, B ou C) e a proposta de

distribui¢do do limite de crédito por prazos.

2.2.4.2. A aprovagdo no Comité de Crédito ocorrerd quando as seguintes condi¢fes forem
cumulativamente obedecidas:

a) A reunido tiver sido regularmente convocada e instalada;
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b) A aprovacao tiver sido tomada por maioria simples, sendo entretanto necessario
ter-se 0 “de acordo” de, pelo menos, dois membros Senior e um membro Pleno
para que a aprovacdo seja considerada final.

2.2.4.3. Observa-se que em nenhuma hipotese o Superintendente de Analise de Crédito tera
direito a voto, pois a sua opinido (favoravel ou ndo ao limite) estara explicitada no
relatdrio de crédito.

2.2.4.4. A decisao final do Comité de Crédito sera composta de quatro itens
a) Decisdo do Comité
b) Limite de crédito aprovado (caso a decisdo tenha sido positiva)
c) Prazo aprovado (caso a decisdo tenha sido positiva)
d) Possiveis restricdes (caso a decis@o tenha sido positiva)

2.2.4.5. Os membros do Comité poderdo julgar conveniente convocar, para alguma sesséo,
outras pessoas que possam agregar informacBes a decisdo a ser tomada, por
exemplo o analista que preparou o relatorio, , entretanto, ndo podendo votar.

2.2.5.Formalizacdo da decisdo do Comité de Crédito

2.2.5.1. Finalizada a reunido do Comité de Crédito, o Superintendente de Analise de
Crédito, no prazo maximo de 1 dia, informard aos Gestores e a Area de Risco,
sobre os novos limites de crédito aprovados. No prazo de 2 dias, o Superintendente
de Analise de Crédito devera disponibilizar a Ata da reunido, na Intranet, com
pareceres e decisGes tomadas.

A Ata da reunido devera conter os limites de crédito aprovados para as instituicdes financeiras.
2.2.6.Restri¢des ao uso do Relatério

2.2.6.1. O relat6rio com os comentarios sobre as instituices financeiras é de uso interno a
Sul America Investimentos, e de carater estritamente confidencial. Dessa forma,
NAO podem ser enviados para clientes ou outras pessoas externas a empresa, ou a
outras pessoas internas a empresa sem vinculacdo com a analise e aprovacdo do
processo em questdo. Quando solicitados poderdo ser enviados comentarios sobre a
instituicdo financeira aprovada.

2.2.7.Revisdo dos limites de crédito aprovados

2.2.7.1. A revisdo dos limites de crédito aprovados dever ser feita de forma periddica, de
acordo com o “score”estabelecido conforme abaixo :

Prazo maximo entre revisoes:
= “Score” A: 12 meses
= “Score” B: 12 meses
= “Score” C: 6 meses

2.2.8.Interpretacéo consolidada dos limites de crédito aprovados
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2.2.8.1. Ap6s analise por parte da Superintendéncia de Anélise de Crédito, o
estabelecimento do referido limite de crédito serd unico para a institui¢do financeira
gue se estiver considerando. Isto é, o limite de crédito assim determinado devera ser
aplicado a soma dos investimentos feitos pela area de Investimentos, considerando
todos os prazos de vencimentos, exceto para DPGE, que possui outro limite ndo
sendo cumulativo para CDBs, Letras Financeiras e Operagdes compromissadas.

2.2.8.2. Os responsaveis pela alocagdo do limite aprovado entre os diferentes clientes serdo

0s Gestores que o fara de acordo com o mandato e dimensdo do patrimdnio do
fundo.

2.3. Fundos de Recebiveis — FIDC e CRI

2.3.1.Requisi¢éo de novo limite de crédito

2.3.1.1. O novo limite de crédito para aquisicdo de cotas de Fundo de Investimento de
Direitos Creditorios ou CRI’s serd para cada emissdo especifica. O pedido de limite
pode ser feito pelo Diretor de Investimentos, Vice-Presidente de Investimentos e/ou
pelo Diretor de Risco e Operacdes, ndo podendo ser formulado por pela area
comercial.

2.3.1.2. O pedido deve ser enviado diretamente para o Superintendente de Analise de
Crédito, ou na auséncia deste para outra integrante de sua area.

2.3.1.3. Para proporcionar 0 tempo necessario para uma completa e correta analise dos
riscos envolvidos na operagdo e aprovacdo, o pedido deve ser feito com uma
antecedéncia minima de 15 dias corridos da Data-Limite para Aprovacao. Pedidos
gue ndo respeitem este prazo ndo serdo considerados.

2.3.2.Procedimentos anteriores a convocagéo do Comité de Crédito
2.3.2.1. Para 0 novo limite de crédito, a Superintendéncia de Analise de Crédito passara a
preparar a analise dos riscos daquele fundo ou CRI. Dessa analise serd preparado
um Relatdrio de Crédito que devera conter as seguintes informagdes do fundo ou

CRI.

2.3.2.1.1. Fundos de Investimentos em Direitos Creditérios — FIDC

=

Tipo do Fundo : Aberto ou Fechado
2. Composicdo do fundo entre cotas seniores e subordinadas, inclusive as subordinadas,
destinadas a investidores gualificados (Mezanino)
3. Composicdo dos Ativos do fundo, especificando os sequintes pontos :
3.1. Créditos performados e a performar
3.2.Existéncia de sequro performance no caso de créditos a performar, bem como o
conceito da sequradora emissora da apélice, guando aplicavel;
3.3. Avaliacdo das operacdes, identificando se as operacdes séo revolventes ou
estaticas;
3.4. Nivel de concentracdo dos recebiveis gue comporado o fundo;
3.5. Participacédo dos créditos na composicdo dos fundos
3.6. Avaliacdo dos demais ativos gue comporao o fundo;
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3.7. Avaliacdo da existéncia na utilizacdo de instrumentos derivativos para evitar os
possiveis descasamentos.
4, QOrigem dos créditos (financeiro, comercial, industrial, etc.);
Avaliacdo dos critérios de elegibilidade para o fundo, para selecdo dos recebiveis, inclusive
com relacdo a inadimpléncia;
Avaliacdo do agente de recebimento / pagamento;
Avaliacdo do risco de fungibilidade, se houver;
Agente custodiante;
Andlise dos eventos de avaliacdo, amortizacdo e liguidacéo;
Analise de relatério de auditoria, guando disponivel;
. Classificacdo por agéncia internacional de rating (S&P, Moody’s, Fitch)

o

RBoOoo~NS

= o

2.3.2.1.2. Certificados de Recebiveis Imobiliarios — CRI’s

1. Tipo de emissao : simples ou regime fiduciario;

2. Termo de securitizagdo dos créditos;

3. Constituicdo do patriménio em separado;

4. Avaliagdo dos lastros dos créditos imobiliarios que lastreiam a emissdo e se néo
estdo passiveis para constituicdo de garantias a outros;

5. Verificagdo se o imovel esta performado e com “habite-se”;

6. Avaliacéo do agente de recebimento;

7. Avaliagéo do custodiante.

2.3.2.2. Além disso, o Relatorio de Risco de Crédito contera, no item “Conclusio”, as trés
informacdes relevantes seguintes:

a) Recomendacdo da Superintendéncia de Anéalise de Crédito sobre o novo limite
(recomendado ou n&o);

b) Limite de crédito recomendado;

€) “Score” (“rating” interno) da operagdo .

2.3.3.Convocacéo do Comité de Crédito

2.3.3.1. Pronto o Relatério de Crédito a que o item 2.3.2 faz referéncia, o Superintendente
de Anélise de Crédito fara entdo a convocacédo oficial do Comité de Crédito Geral,
apos a reunido presencial entre os membros da Sami. Na auséncia do
Superintendente de Crédito, outro membro da equipe fara tal procedimento. Na
auséncia deste, outro integrante da area podera encaminhar tal procedimento. A
convocacdo devera ser feita de forma eletrénica (ViaE-mail), enderecada a todos os
membros do Comité e conterd as seguintes informagoes:
v" Identificacdo do fundo de investimento de direitos creditérios - FIDC ou
CRI a ser analisado.
v Relatérios de Crédito do fundo de investimento de direitos creditorios -
FIDC ou CRI discutido.
v Outros pontos a serem discutidos se necessario.

2.3.3.2. Para proporcionar 0 tempo necessario para uma completa e correta avaliacdo do
Relatério de Crédito, a convocacdo devera ser feita com uma antecedéncia minima
de 2 dias uteis ao o dia anterior a Data-Limite de Aprovacdo / Data do
Bookbuilding.

2.3.3.3. No caso de convocagdo de um Comité de Crédito Extraordinario, o prazo de 2 dias
Uteis poderd ser reduzido para 1 dia til.
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2.3.4.Aprovacao pelo Comité de Crédito

2.3.4.1 A aprovacdo no Comité de Crédito ocorrerd quando as seguintes condi¢fes forem
cumulativamente obedecidas:

a) A reunido tiver sido regularmente convocada e instalada;

b) A aprovacao tiver sido tomada por maioria simples, sendo entretanto necessario
ter-se 0 “de acordo” de, pelo menos, dois membros Seniores e um membro pleno
para que a aprovacdo seja considerada final.

2.3.4.2. Observa-se que em nenhuma hipétese o Superintendente de Andlise de Crédito terad
direito a voto, pois a sua opinido (favoravel ou ndo ao limite) estard explicitada no
relatorio de crédito.

2.3.4.3. A deciséo final do Comité de Crédito sera composta de quatro itens
a) Decisdo do Comité

b) Limite de crédito aprovado (caso a decisdo tenha sido positiva), bem como
prazo da operacéo

b) Possiveis Restri¢des (caso a decisdo tenha sido positiva)

2.3.4.4. As aprovacdes de limites de crédito para aquisicao de cotas de fundos de investimento
de direitos creditorios ou CRI’s tera validade para o periodo de 3 meses a partir da
aprovacao. Decorrido este prazo, o limite aprovado ndo mais se aplicara sendo
necessario uma nova solicitacao.

2.3.4.5. Os membros do Comité poderdo julgar conveniente convocar, para alguma sessao,
outras pessoas que possam agregar informac@es a deciséo a ser tomada, por exemplo o
analista que preparou o relatério, entretanto, ndo poderao votar.

2.3.5. Formalizacdo da decisdo do Comité de Crédito

2.3.5.1. Finalizada a reunido do Comité de Crédito, o Superintendente de Analise de Crédito, no
prazo méaximo de 1 dia, informara aos Gestores e a Area de Risco, sobre 0s novos limites
de crédito aprovados. No prazo de 2 dias, o Superintendente de Analise de Crédito devera
disponibilizar a Ata da Reunio na Intranet.

A Ata da reunido devera conter as informacdes do fundo de investimento de direitos creditérios ou
CRTI’s analisado ¢ a identificagdo dos membros com seus respectivos votos.

2.3.6. Restrigdes ao uso dos Relatorios de Risco

2.3.6.1. Os Relatérios de Risco de Credito serdo sempre de carater estritamente confidencial e de
uso interno e exclusivo da Sul America Investimentos.

2.3.6.2. Como tal, os Relatdrios de Risco de Crédito ndo poderdo ser enviados a clientes, a
quaisquer outras pessoas externas a empresa e as pessoas internas a empresa sem
vinculacdo com a andlise e aprovacdo do processo em questdo. Quando solicitados
poderdo ser enviados comentarios sobre a operagao.
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2.3.7.

Reviséo dos limites de crédito aprovados

2.3.7.1. A revisao dos limites de crédito aprovados devera ser feita de forma periddica. O tempo

entre cada andlise devera variar de acordo com o “Score” dado pela area de Crédito a cada
fundo de investimento de direitos creditorios ou CRI.

2.3.7.2. No caso dos fundos de investimentos de direitos creditérios e CRI a revisdo sera feita

2.4.

2.4.1.

2.4.2.

somente para aquelas em que houver sido realizado investimento. Ela devera ocorrer nos
prazos abaixo:

Prazo maximo entre revisdes:
= “Score” A: 6 meses
= “Score” B: 6 meses
= “Score” C: 3 meses

Interpretacdo consolidada dos limites de crédito aprovados

ApGbs por parte da Superintendéncia de Analise de Crédito, o estabelecimento do referido
limite de crédito sera Unico para o fundo de investimento de direitos creditérios ou CRI que
se estiver analisando.

O responsavel pela alocagdo do limite aprovado entre os diferentes clientes sera dos
gestores que o fara de acordo com 0 mandato e a dimensédo do patriménio.

2.5. VedacOes

Estdo vedadas alocagBes em FIDC’s multicedentes / multisacados, e crédito consignado.

3. Nota sobre os procedimentos para avaliacédo

Parte A: Empresas ndo-financeiras (titulos corporativos)

Para empresas ndo-financeiras adotamos uma metodologia baseada na andalise de aspectos

quantitativos e qualitativos, com calculo de alguns indicadores e a preparacao de relatério

de crédito. Posteriormente, determinamos um “Score” - A, B ou C (“rating” interno). Em

sequida, determinamos um limite de crédito, verificando sua adequacdo para submissao

ao Comité de Crédito. Tal limite de crédito sera utilizado para limitar a exposicao

maxima a titulos de emissdo de uma determinada empresa nao-financeira (debéntures,

notas promissorias)

Os principais pontos avaliados séo:

Nogah~wdbPE

Historico e desempenho da empresa

Setor de atuacdo e perspectivas

Risco politico (empresas estatais)

Administracéo

Controle acionario, incluindo informacdes globais dos sécios no exterior, guando for o caso
Obijetivo para captacdo dos recursos

Verificacdo de possivel conflito de interesse entre a empresa e seus acionistas
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8. Evolucdo do faturamento e composicdo do mesmo, incluindo a parcela direcionada ao mercado
externo, quando for o caso

9. Evolucdo dos custos operacionais, e seus impactos no desempenho da companhia

10. Evolucdo da geracdo de caixa (EBITDA)

11. Analise das margens bruta, operacional, liquida e EBITDA

12. indice de cobertura da geracéo de caixa frente as despesas financeiras

13. Rentabilidade sobre o patrimdnio liquido

14. Politica de investimentos

15. Nivel de endividamento global e bancério em relacdo ao total de ativos e patriménio liguido

16. Abertura do endividamento bancério por prazos, com intuito de verificarmos a concentracdo
no curto e longo prazo

17. Politica de hedge do endividamento bancario em moeda estrangeira

18. Nivel de endividamento bancario liquido frente a geracdo de caixa

19. Fluxo de amortizacdes das dividas bancarias

20. Niveis de liguidez e imobilizacdo da empresa

21. Avaliacdo dos prazos médios de clientes, estoques e fornecedores

22. Analise do contas a receber, verificando o nivel de inadimpléncia e cobertura de provisoes

Diante dos pontos acima avaliados, selecionamos alguns itens para determinagdo do “Score”,
adotando uma média ponderada entre os aspectos quantitativos e os aspectos qualitativos,
através da atribuigdo de notas que variam de 1 a 5 (1 o pior e 5 0 melhor).

Para os aspectos quantitativos — cujo peso atribuido é de 40% — selecionamos 0s seguintes
itens e pesos:

1. Gerag#o de Caixa / indice de cobertura - 40%
2. Endividamento Bancario - 30%
3. Patriménio Liquido - 20%
4. Rentabilidade sobre o PL - 10%

Para os aspectos qualitativos — cujo peso atribuido foi de 60% — selecionamos o0s itens abaixo
com 0s seguintes pesos:

1. Controle Acionério - 60%
2. Administragdo - 30%
3. Transparéncia nas Informagoes - 10%

Com a resultante das notas ponderadas estabelecemos as classificagdes das empresas conforme

abaixo
Grupo A de 4,01 a 5,00 Otimo Risco
Grupo B de 3,01 a 4,00 Muito Bom Risco
Grupo C de 2,01 a 3,00 Satisfatério Risco

Parte B: Instituic6es financeiras

Para instituicGes financeiras adotamos uma metodologia baseada na analise de aspectos
quantitativos e qualitativos, com céalculo de alguns indicadores e a preparacdo de
comentarios. Posteriormente determinamos um “Score” - A, B ou C (“rating” interno).
Tal “Score” dara origem a fixacio de um limite de crédito e de prazos maximos de risco
para compra de papéis (CDB’s, , Letras Financeiras, operac6es compromissadas e, no
caso de empresas de arrendamento mercantil controladas por instituicdes financeiras, as

debéntures).
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Os principais pontos avaliados sao:

Historico e desempenho recente da instituicao
Administracdo

Controle Acionario

Porte da instituigdo (patrimoénio liquido)
Atuacdo da instituigdo

Composicao de ativos

Composicao da carteira de titulos

Perfil de crédito e concentracdo de clientes
Nivel de inadimpléncia e politica adotada
10. Nivel de provisionamento

11. Nivel de imobilizacdo

12. Grau de alavancagem

13. indice da Basiléia

14. Composigdo e concentracdo de funding
15. Politica de dividendos

16. Composicdo das receitas operacionais

17. Custos administrativos

18. Rentabilidade sobre o PL e sobre os ativos

©WoNO~wWNE

Diante dos pontos acima avaliados, selecionamos alguns itens para determinacdo do “Score”,
adotando uma média ponderada entre os aspectos quantitativos e os aspectos qualitativos,
através da atribuicdo de notas que variam de 1 a 5 (1 o pior e 5 0 melhor) para cada grupo de
bancos (de atacado, varejistas, financeiras e de montadoras).

Para os aspectos quantitativos, — cujo peso atribuido foi de 40% -- selecionamos 0s seguintes
itens e pesos conforme abaixo:

1. Patrimonio Liquido - 40%
2. Qualidade de Ativos - 30%
3. Alavancagem / Basiléia - 20%
4. Rentabilidade sobre o PL - 10%

Para os aspectos qualitativos — cujo peso atribuido foi de 60% — selecionamos o0s itens abaixo
com 0s seguintes pesos :

1. Controle Acionério - 60%
2. Administragdo - 30%
3. Transparéncia nas Informacgoes - 10%

Com a resultante das notas ponderadas estabelecemos as classificagdes dos bancos conforme

abaixo
Grupo A de 4,01 a 5,00 Otimo Risco
Grupo B de 3,01 a 4,00 Muito Bom Risco
Grupo C de 2,01 a 3,00 Bom Risco, porém para prazos menores

Destacamos que para as operacdes de DPGE, foram estabelecidos limites créditos diferenciados
frente aos limites ja estabelecidos, como CDB’s, Letras Financeiras, opera¢Ges compromissadas uma
vez que 0 mesmo tem garantia do FGC (Fundo Garantidor de Crédito) até R$ 20,0 milhdes por cliente
individual.
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Parte B: Fundos de Recebiveis — FIDC e CRI

Na avaliacio dos fundos de investimento de direitos creditorios e CRI’s, o ponto
importante para a avaliacdo é a “blindagem” com objetivo de verificar a total seqregacao
dos ativos do cedente, através dos contratos de cessdo.

Adicionalmente, destacamos que na aquisicdo das cotas de fundos de investimento de
direitos creditorios e CRI’s nao é possivel em muitos casos a avaliacdo individual dos
recebiveis que comporéo o fundo, e sim apenas os critérios de elegibilidade, devendo ser
considerado a classificacdo de rating de agéncia internacional. Com isso adotamos como
metodologia a analise de aspectos qualitativos, atribuindo notas que variamde 1 a5 (1o
pior e 5 0 melhor) e adotando uma média ponderada para a determinacio do “Score
Interno”.

Os principais pontos avaliados sdo:
Fundos de Investimento em Direitos Creditorios

1. Tipo do Fundo : Aberto ou Fechado
2. Composicdo do fundo entre cotas seniores e subordinadas, inclusive as
subordinadas, destinadas a investidores qualificados (Mezanino)
3. Composicdo dos Ativos do fundo, especificando os sequintes pontos :
3.1. Créditos performados e a performar
3.2.Existéncia de sequro performance no caso de créditos a
performar, bem como o conceito da sequradora emissora da apdlice,
quando necessario;
3.3. Avaliacdo das operacoes, identificando se as operacoes sao
revolventes ou estaticas;
3.4. Nivel de concentracdo dos recebiveis gue comporao o fundo;
3.5. Participacdo dos créditos na composicéo dos fundos
3.6. Avaliacdo dos demais ativos que comporéao o fundo;
3.7. Avaliacdo da existéncia na utilizacdo de instrumentos
derivativos para evitar os possiveis descasamentos.
4. Qrigem dos créditos (financeiro, comercial, industrial, etc.);
Avaliacdo dos critérios de elegibilidade para o fundo, para selecdo dos
recebiveis, inclusive com relacdo a inadimpléncia;
Avaliacdo do agente de recebimento / pagamento;
Avaliacdo do risco de fungibilidade, se houver;
Agente custodiante;
Objetivo para captacao;
0. Analise dos eventos de avaliacdo, amortizacdo e liquidacéo;
1. Classificacio por agéncia internacional de rating (S&P, Moody’s, Fitch)

o
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Certificados de Recebiveis Imobiliarios — CRI’s

Tipo de emisséo : simples ou regime fiduciario;

Termo de securitizagdo dos créditos;

Constituicdo do patriménio em separado;

Avaliacdo dos lastros dos créditos imobiliarios que lastreiam a emissao
e se ndo estdo passiveis para constituicdo de garantias a outros;
Verificacdo se o imovel esta performado e com “habite-se”;

Avaliacdo do agente de recebimento;

Avaliagéo do custodiante.

ropNpE
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Na avaliacdo dos aspectos qualitativos, selecionamos 0s seguintes itens e pesos, conforme

abaixo.
1. Estrutura Global do Fundo - 40%
2. Elegibilidade - 25%
3. Administrador / Custodiante - 20%
4. Rating de Classificacdo Externa - 15%

Baseado na avaliacdo dos pontos abordados mencionados anteriormente, recomendamos itens

essenciais cumulativos para aquisi¢cdo das cotas de fundos de investimentos de direitos creditérios,
conforme abaixo.

1. Aquisicgdo de cotas de Fundos de condominio fechado;

2. Aquisicdo somente em cotas seniores e/ou mezanino dependendo do nivel de risco
do fundo;

3. Aquisigéo de fundos com ativos performados, e no caso de fundos com ativos néo
performados, apenas com obrigatoriedade de seguro performance, sendo avaliado,
exceto concessdes como verificado nos setores de elétrico, saneamento etc;

4. Fundos com classificagdo de rating equivalente a “AA-" em escala nacional;

1
2 4. Politica de Investimento

Politica especifica para o fundo Sul América Excellence FI RF Credito Privado, fundo mutuo.

Apbs a avaliagdo e aprovagdo do limite de crédito para um determinado emissor, o gestor do fundo
de crédito obedecera aos seguintes limites maximos conforme determinado abaixo, levando em
considerag&o o tipo do emissor e o score atribuido ao mesmo.

1. Concentragdo em Titulos Privados: Os fundos de crédito terdo no méximo 90% do PL alocado em
titulos privados, sendo 10% com liquidez diaria:
1.1. Até 90% emissores privados financeiros
1.2. Até 35% emissores privados ndo financeiros, limitado ao maximo
de 10% em FIDC’s e CRI’s

2. Além do score atribuido pela Superintendéncia de Andlise de Crédito a cada emissor, o fundo
poderd adquirir apenas titulos com rating minimo de BBB em escala nacional atribuido pelas
Agéncias Internacionais (Fitch, S&P, Moody’s), exceto para FIDC’s o qual esta limitado ao rating
minimo AA — (menos). Os ratings sdo validos para 0 Emissor e/ou Grupo Econdmico.

3. InstituicBes Financeiras:

3.1. As instituicdes financeiras passiveis de avaliacdo e aprovacdo de
limite de crédito deverdo apresentar patriménio liquido superior a
R$ 400 milhdes.

3.2. Os limites de crédito definidos estardo limitados aos prazos
maximos de acordo com score conforme abaixo, cujos limites ndo
sdo cumulativos.
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100% do limite até 360 dias
Score A * : Até 5 anos 70% do limite até 2 anos

50% do limite até 3 anos

30% do limite até 5 anos

Score B: Até 5 anos 100% do limite até 180 dias
70% do limite até 1 ano
50% do limite até 2 anos
30% do limite até 3 anos
20% do limite até 5 anos

100% do limite até 35 dias
Score C : Até 180 dias 70% do limite até 63 dias

60% do limite até 93 dias

50% do limite até 180 dias

* Para os bancos de Score “A” podera ser aprovado através de
comité de credito limites superiores a 5 anos, como exemplo
CDB’s e Letras Financeiras, incluindo Subordinados, podendo
atingir até 100% do limite de crédito da instituicdo.

3.3. Definimos também os limites de crédito individual de acordo com
o score conforme abaixo :

Score A : Méaximo 10,0% do PL do fundo
Score B : Maximo 7,5% do PL do fundo
Score C : Maximo 5,0% do PL do fundo

3.4. Para operagdes na modalidade de DPGE, estabelecemos o limite

maximo de 20% do PL do fundo, sendo 10% com rating, limitado
ao maximo de 4,0% por emissor.

4. Empresas Nao-Financeiras: as empresas ndo financeiras obedecerdo de acordo com o score 0s
seguintes limites maximos do PL do fundo bem como da emisséo individual da empresa.

PL do Fundo Limite por Emisséo

Score A Até 7,5% Até 25,0%
Score B Até 3,0% Até 13,0%
Score C Até 1,0% Até 5,0%

No caso de empresas ndo financeiras, estabelecemos um limite maximo por setor de até
25% do PL do fundo, exceto instituicdes financeiras.

5. FIDC’s e CRI’s : para as estruturas de FIDC’s (Fundo de Investimento e Direitos Creditorios) e
CRTI’s (Certificados de Recebiveis Imobiliarios) obedecerdo de acordo com o score 0s seguintes
limites méximos do PL do fundo bem como da emissdo individual.
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PL do Fundo Limite por Emisséo

Score A Até 3,0% Até 25,0%
Score B Até 1,5% Até 13,0%
Score C Até 0,5% Até 5,0%

Politica para os demais fundos de credito privado e fundos exclusivos.

Os limites de alocacdo em instituicdes financeiras, empresas nao financeiras, FIDCs e CRIs sdo
definidos nas reunides de mandatos, com participacdo das areas de “Gestao”, “Produtos”, “Comercial”,
“Credito” e “Risco e Compliance”. Nesta reunido sao atribuidos os limites méaximos de alocagdo para os
ativos de credito privado que devem ser iguais ou mais restritivos que os limites estabelecidos na
legislacdo vigente ou regulamento dos fundos.

Os limites de crédito maximo para instituicdes financeiras sera de 6% do AUM (Volume sob Gestdo da
SAMI)

6. Vedacdes : E vedado alocagio em ativos ligados aos setores de bebidas, tabaco, jogos de azar,
armamento.

Para as operac@es de FIDC estéo vedadas operagdes com crédito consignado e multicedentes /
multisacados. Com isso, poderdo ser alocados somente opera¢cdes monosacado voltado
exclusivamente para fundos exclusivos, sob consulta dos clientes.

Com isso esta vedado alocagdes de FIDC em fundos PGBL / VGBL, e mutuos, a partir da
aprovacao desta politica.

7. Processo de Renegociacdo / Default :

Com a revisdo periddica da carteira de crédito e 0 acompanhamento mensal dos relatérios mensais das
agéncias de rating, acompanhamos a possivel deterioracdo de uma determinada operagéo e exposicao de
um emissor. A partir deste ponto é avaliado as caracteristicas da operacdo e a existéncia de possiveis
garantias, covenants financeiros etc. Com a avaliacdo do descumprimento de covenant entramos
imediatamente em contato com o Agente Fiduciario, primeiramente para verificar se 0 mesmo esta
ciente, e acompanhar os procedimentos a serem adotados pelo mesmo, como convocagdo de AGD, calls
com o emissor, € sempre que possivel junto aos demais investidores. Em paralelo, fazemos calls e
quando necessario reunides com o custodiante responsavel pela precificagdo do ativo. Adicionalmente,
e dependendo do andamento das negociacdes, inclusive através da participacdo ativa da area de crédito
da SulAmérica Investimentos nas AGD’s, é envolvido no processo o escritorio de advocacia Gouveia
Vieira, 0 qual presta servi¢os regulares para a SulAmerica Investimentos; caso necessario ha a
possibilidade da contratacdo de outro escritorio de advocacia especializado em uma determinada
matéria.
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Procedimentos Para Aprovacao e Selecao de
Corretoras de Valores

1. Introducéo

Os procedimentos que deverdo ser seguidos para a aprovacao e selecdo de Corretoras e Distribuidoras
de Titulos e Valores Mobiliarios compreendem trés fases distintas, descritas abaixo:
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1.1. Aprovacao: inicialmente, a Superintendéncia de Andlise de Crédito prepara uma lista com
todas as corretoras aprovadas para operacdo com a SulAmérica Investimentos. Esse processo é baseado
em uma analise fundamentalista, focando principalmente o lado patrimonial da corretora. Pode-se
inclusive efetuar uma “due-dilligence” para verificar a qualidade dos controles das corretoras. Para
melhor entendimento vide abaixo os Critérios para Aprovacdo de Corretoras.

1.2. Selecéo: depois, em uma reunido do Comité de Corretoras, sdo escolhidas aquelas que
serdo efetivamente usadas para efetuar as operagdes. Esta segunda andlise € feita levando-se em conta
outros critérios, como qualidade dos servicos, pesquisa, execugdo das ordens, valor dos rebates, dentre
outros. Abaixo se encontram os Critérios do Comité de Corretoras e os Critérios para Selecédo de
Corretoras.

1.3. Alocacgéo: finalmente, uma vez atribuidas as notas as corretoras, é definido um percentual
maximo sobre o total de corretagem a ser destinado a cada corretora. Esse percentual é fungdo Unica da
nota e serd monitorado pela &rea de Risco e Compliance da SulAmérica Investimentos. Vide abaixo 0s
Critérios para Alocacdo da Taxa de Corretagem.

2. Critérios para Aprovacdo de Corretoras

A primeira etapa do processo € a avaliacdo da qualidade de crédito das corretoras. Elaborado pela
Superintendéncia de Analise de Crédito, o objetivo desta analise € minimizar as possibilidades de se
incorrer em uma operagdo que tenha problemas de liquidacéo e, também, evitar eventuais riscos de
imagem envolvendo a Sul América Investimentos.

O pedido para inclusdo de uma corretora na lista de instituicdes aprovadas deve partir do Diretor de
Gestdo, através de uma solicitacdo de anélise & Superintendéncia de Analise de Crédito. Apds avaliagdo
dos dados quantitativos, calculam-se indicadores que baseado nestes estabelece-se a aprovagdo para
operagdo ou ndo de cada corretora. A revisdo dar-se-4 semestralmente, ou quando um dos membros
solicitar.

O relacionamento com uma determinada corretora devera obedecer trés critérios basicos :

1. Patrimdnio Liquido superior a R$ 15,0 milhdes ou pertencer a uma instituicdo financeira a qual
a SulAmérica Investimentos tenha limite aprovado, podendo neste caso ndo ser avaliado outros
indicadores;

2. Capital de Giro Positivo;

3. Receita de prestacdo de servigos cobrir pelo menos 70% das despesas administrativas. Caso
este seja inferior, porém maior que 50%, a corretora devera obedecer pelo menos um dos
critérios abaixo:

A. Caixa liquido em relacdo ao PL superior a 50%
B. Na&o possuir carteira propria superior ao seu capital de giro proprio

Além disso, podera ser efetuado um processo de “due-dilligence” nas corretoras aprovadas para
certificagdo e comprovacéo das informagdes obtidas.

O resultado desta primeira etapa do processo sera um relatério com a analise das corretoras e 0 nome
daquelas com possibilidades de relacionamento.
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3. Fregiiéncia dos Comités

O Comité se reune semestralmente para aprovar as corretoras que deverdo ser utilizadas pela Area de
Administracdo de Recursos para operacdes na BOVESPA e BM&F, além de discutir os critérios que
véo nortear o relacionamento entre Sul América Investimentos e as corretoras.

O processo de classificacdo de corretoras sera elaborado nos meses de Janeiro e Agosto. As avaliagdes
valerdo para o periodo semestral posterior. O Comité de Corretoras ¢ formado pelos seguintes
membros:

Administrador Fiduciario.

Diretor de Investimentos.

Diretor de Produtos, Parcerias Estratégicas, Risco e Compliance.
Superintendente de Anélise de Crédito (Secretario do Comité)
Superintendente Suporte Operacg6es, Controladoria e Orgamento.

ISAE A o

8 O Secretario do Comité de Corretoras

O secretario do Comité de Corretoras é o Superintendente de Andlise de Crédito. A ele cabem as

seguintes tarefas:

= Convocar o Comité Semestral de Corretoras.

= Caso solicitado pelo Diretor de Investimentos ou qualquer membro permanente do Comité,
convocar um Comité Extraordinario de Corretoras.

= Preparar as informacdes financeiras para o processo de aprovagédo das Corretoras.

= Preparar e consolidar as notas para selecdo de corretoras.

= Preparar e disponibilizar a ata da reuni&o na intranet.

Nessa convocagdo devem constar:

= Agenda do Comité, com:
v/ as corretoras que serdo analisadas
v/ outros pontos que serdo discutidos

4. Critérios para Selecio de Corretoras

O processo seguinte a aprovacdo das corretoras é a selecdo daquelas com as quais a Sul América
Investimentos quer realizar negocios.

Para a selecdo das corretoras, o0 Comité de Corretoras levard em conta alguns fatores para definir, em
termos gerais, a qualidade dos servicos das instituicGes, ponderados de acordo com pesos pré-definidos.

Os fatores que serdo usados para classificar as corretoras sdo 0s seguintes:

Execucéo das Ordens
Liquidagdo das Ordens
Pesquisa Econdmica

Pesquisa de Empresas

Rebate de Taxa de Corretagem
Sustentabilidade

Confianca / Relacionamento

NogkrwdE
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Notas para cada um dos Fatores (intervalo de zero a dez)

Os critérios levaram em conta as especificidades de cada mercado, neste sentido, foi realizado um
modelo para as corretoras que disponibilizam pesquisas econdmicas e/ou de empresas e as corretoras
tidas como ““discount-brokers”.

Os critérios e 0s pesos para escolha das corretoras sdo:

Critérios Com Pesquisa | Discount-Broker

Peso Peso

1-Execucao das Ordens 20% 40%
2-Liquidacao das Ordens 10% 20%
3-Pesquisa Econbmica 10% 0%
4-Pesquisa de Empresas 45% 0%
5-Rebate de Taxa de Corretagem 10% 40%
6-Sustentabilidade 5% 0%
7-Confianca / Relacionamento 0% 0%

Total 100% 100%

Desta forma, as corretoras aprovadas pela Superintendéncia de Analise de Crédito serdo pontuadas (de
zero a dez, sendo zero a pior e dez a maior) pelos responsaveis pela avaliagdo, de acordo com o quadro
exposto acima. Posteriormente, em funcéo das notas, as corretoras seréo classificadas e o0 montante
pago no periodo seguinte, a titulo de corretagem, devera respeitar a proporcao estabelecida pelos
critérios para alocagdo da taxa de corretagem, descritos abaixo.

5. Critérios para Alocacdo da Taxa de Corretagem

O critério para a definicdo do montante de corretagem a ser destinado a cada corretora, em funcéo das
notas, é o seguinte:

e As corretoras que possuirem as maiores notas — 20% na faixa superior da amostra — terdo como
limite individual méaximo de 20% do total de corretagem paga as corretoras.

e As que se enquadrarem na faixa de 20% subseqiiente a anterior, terdo como limite individual
maximo de 15% do total de corretagem paga as corretoras.

e As que se enquadrarem na faixa de 20% subseqiiente a anterior, terdo como limite individual
maximo de 10% do total de corretagem paga as corretoras.

e As que se enquadrarem abaixo da faixa anterior, terdo como limite individual maximo de 5%
do total de corretagem paga as corretoras.

Concomitantemente, os gestores terdo que diversificar suas operagdes entre as corretoras aprovadas, de
tal maneira que o volume de corretagens pagas por gestor nao exceda o limite de 33,33% por corretora.

As corretoras recém admitidas entrardo automaticamente na faixa mais baixa de alocacdo da taxa de
corretagem até a primeira avaliacio a ser realizada no proximo Comité de Corretoras.
Excepcionalmente, a pedido do Diretor de Investimentos, uma corretora novata podera ser beneficiada
com acréscimo de uma faixa de alocagdo da taxa de corretagem.
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Espera-se que ao final do semestre os valores efetivamente pagos a titulo de corretagem se encontrem
proximo aos percentuais pré-estabelecidos. Os valores efetivos poderdo estar entre os valores
percentuais pré-determinados acrescidos de um desvio de 3% (trés pontos percentuais). Se for
observado um desvio superior a este, devera ser elaborado um relatério explicativo.

A Superintendéncia de Risco Compliance elaborard um relatério mensal de acompanhamento dos
valores de corretagens gerados pelos gestores e os efetivamente recebidos por cada corretora.
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RISCO OPERACIONAL
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Os mercados passaram por varias transformacdes desde o acordo de capitais de 1988, com o
desenvolvimento de métodos de identificacdo, avaliacdo e administracdo de risco. Por conta disso, o
Comité da Basiléia prop0s a reviséo do acordo, a fim de desenvolver um sistema com maior alcance e
fortalecer a solidez e a estabilidade do sistema bancério internacional. Nesse contexto, surgiu 0 novo
acordo de capitais, conhecido como Basiléia Il. A grande novidade foi a incorporagdo do risco
operacional em sua estrutura.

O risco operacional é definido como o risco de perda direta ou indireta, resultante de falha, deficiéncia
ou inadequagéo de processos internos, pessoas e sistemas, ou de eventos externos. Esta definicdo inclui
o risco legal” e socioambiental, mas exclui o risco decorrente de decisdes estratégicas.

Processos -  riscos advindos da ocorréncia de fragilidades nos processos, que podem ser
gerados por falta de regulamentacdo interna e/ou documentagao sobre politicas e
procedimentos; deficiéncia no desenho dos processos,falta de controle.

Sistemas - € o risco originado de situagdes como:

a) Incapacidade dos sistemas de proverem informacgdes aos tomadores de
decisdo, em tempo real e com alta confiabilidade;

b) Possibilidade de descontinuidade de atividades que utilizam recursos
tecnolégicos, por sobrecarga de sistemas de processamentos de dados, de
comunicagao e elétricos, entre outros.

Pessoas - possibilidade de perdas em funcdo de falhas humanas por situacfes diversas,
inclusive, falta de valores éticos.

Externos - incidente/violagéo surgindo de fontes externas ou do gerenciamento de fontes
externas.

Assim, a fim de manter aderéncia as propostas do novo acordo da Basiléia (Basel Il) e a conformidade a
Resolucdo 3.380, de junho de 2006, do Conselho Monetario Nacional, SAMI desenvolveu projeto
especifico para implementacdo de uma estrutura de gerenciamento do risco operacional, subdividida
nas seguintes etapas:

Estrutura de controle e responsabilidades pelo gerenciamento de riscos
Mapeamento dos Processos

Mapeamento dos riscos

Categorizacdo dos riscos (primarios, secundarios, terciarios)
Estimacdo da probabilidade de ocorréncia de cada risco

Estimacdo de impactos

Calculo do risco potencial ou inerente (Probabilidade x Impacto)
Identificagdo e avaliagdo dos controles existentes

Célculo do risco residual (ap6s aplicacdo dos controles)

10 Atividades de monitoramento e a¢fes mitigadoras

CoNoO~WNE

Nos proximos itens apresentaremos a estrutura proposta, os detalhes técnicos e operacionais dos
elementos acima citados e esta dividido em trés partes principais:

® Risco legal inclui, mas ndo se limita a, exposicdo a multas, penalidades ou danos resultantes de acdes dos 6rgéos
reguladores, bem como de entidades privadas.
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Na parte 1, sdo definidas as atribuicBes e responsabilidades de cada unidade organizacional em relagdo
ao gerenciamento de riscos operacionais.

Na parte 2, € apresentado um detalhamento dos riscos operacionais associados aos negécios da SAMI e
COmMo 0s Mesmos séo gerenciados.

A parte 3 apresenta os procedimentos para o célculo da parcela do Patriménio de Referéncia Exigido
referente ao Risco Operacional.

1. Da estrutura de gerenciamento do risco operacional

1.1. Daestrutura do Grupo SulAmérica
O Grupo SulAmérica é composto por quatro unidades de negécio, a saber:

Automoveis, Ramos Elementares, (VIPRE);
Saude e Odonto (VISOD);

Capitalizacéo (VICAP);e,

Investimentos, Vida e Previdéncia (VIPIN)

ANENENEN

A maioria das unidades de negd6cio opera através de veiculos legais especificos, constituidos de acordo
com o seu ramo de atuacao e legislagdo aplicavel.

O conglomerado conta duas unidades de operagdo e distribuicdo: Operacdes e Tecnologia (VIOPE), e
Comercial (VICOM). Completam a estrutura as unidades corporativas: Controle e Relagdes com
Investidores (VICRI), Planejamento e Marketing (VIPEM), Capital Humano (DICAH) , com linha de
reporte direto ao presidente do Conglomerado.

Como forma de obter melhor desempenho em termos de controles, aproveitamento de escala e
gerenciamento de custos, cada unidade de negécio congrega exclusivamente as areas responsaveis pela
execucdo das atividades-fim relativas a cada ramo de atuacdo especifico. As atividades de suporte e
distribuicdo sdo executadas de forma consolidada pelas demais unidades organizacionais, obedecendo a
padrBes validos para todas as empresas do conglomerado, com excecdo da SulAmérica Investimentos
DTVM S/A, que utiliza somente os servicos de suporte e conta com equipe de distribuicdo propria.

1.2. Da estrutura da Sul América Investimentos (SAMI)

A SAMI, instituicdo financeira constituida sob as leis brasileiras e sujeita a regulagdo do Banco Central
do Brasil, é o veiculo legal sob o qual opera a unidade de negécio de Investimentos do Grupo Sul
América.

Ao longo dos anos, a empresa especializou-se na gestdo de recursos préprios originarios das reservas
técnicas das empresas de seguros do conglomerado e também na gestdo de recursos de terceiros, tendo

nas taxas de administracdo e performance sua principal fonte de receitas.

Integram a estrutura da empresa as seguintes unidades, todas com linha de reporte direta ao Vice-
Presidente de Investimentos:

Diretoria de Administracdo de Recursos
Diretoria de Produtos, Parcerias Estratégicas, Risco e Compliance

Superintendéncia Prestige
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Superintendéncia Institucional, Corporativa e Distribuicdo
Superintendéncia de Analise de Crédito

Superintendéncia de Analise Econémica
Superintendéncia de Advisory

Como parte da estrutura de governanga, a instituicdo conta com diversos comités, a saber: de Crédito,
de Produtos, de Auditoria, Administrativo, Estratégico e de Riscos, cada qual com agendas e
participantes especificos.

A empresa terceiriza junto a outras instituicdes do mercado financeiro as atividades de controladoria e
custodia, com forte concentragdo nos Banco Ital S/A e Banco Bradesco S/A, que somente ndo executa
tais atividades quando investidores institucionais tiverem optado pela centralizacdo de referidos
servicos junto a terceiros. De forma geral, isto significa que esta também terceirizado grande parte do
risco operacional associado as atividades da instituicdo, fator que deve ser considerado na avaliagdo
global do risco.

1.3. Da responsabilidade pelo Gerenciamento de Riscos Operacionais

Para os fins previstos na Resolugdo n° 3.380, do Conselho Monetério Nacional, a responsabilidade pelo
gerenciamento de risco operacional inerente as atividades desenvolvidas SAMI ¢ atribuicdo do Diretor
de Produtos, Parcerias Estratégicas, Risco e Compliance, que ocupa formalmente a posi¢do de diretor
da instituicdo e acumula também outras atribui¢Bes perante o Banco Central do Brasil.

Ainda como parte da estrutura organizacional da SAMI, a Superintendéncia de Risco e Compliance
(SUCOR) responde pelo gerenciamento do risco operacional, dentro de diretrizes alinhadas, no que
couber, as politicas corporativas adotadas pelo conglomerado SulAmérica.

1? linha de defesa 2? linha de defesa 32 linha de defesa
Responsavel Especialistas Area de riscos Comex Auditoria Interna
corporativos
Satide Especialista
COMEX/
Comité de
Riscos Comité de
Auto e RIC Especialista Auditoria
Capitalizagdo Especialista
Comissdo de Auditoria
V‘F'?e . Especialista Risces interna
previdéncia
Investimentos Especialista Area de Riscos
Compliance /
Controles

Corporativos
(servicos Especialista
compartilhados)

Internos
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A figura acima apresenta a estrutura de linhas de defesa no que respeita ao gerenciamento de riscos
corporativos, em que as unidades de negdcios — incluindo a SAMI, as areas de operacdes e distribuicao
e as areas de gestdo compartilhada, contam com pontos focais e especialistas de risco, 0s quais sdo
responsaveis por implantar e disseminar, dentro de suas respectivas unidades, padrBes corporativos
relacionados ao gerenciamento de riscos e a cultura de controles.

A execucdo do processo de gestdo de riscos é feita de forma integrada entre as trés linhas de defesa da
organizacdo. Este conceito considera que a primeira gestdo de cada risco (12 linha de defesa) € iniciada
com os tomadores do risco, aqueles que optam por evitar ou aceitar o risco de forma primaria. Apds a
primeira gestdo do risco, sdo estabelecidos processos independentes para monitoramento dos controles
internos estabelecidos pela 12 linha de defesa e gestdo dos riscos residuais resultantes desse processo.
Esta segunda gestdo do risco (22 linha de defesa) retroalimenta entdo o processo de primeira gestdo
estabelecendo novas regras de conduta e novas politicas na assungdo dos riscos e, com uma Visao
holistica, avalia a solvéncia das companhias da SulAmérica. Por ultimo, ha uma verificagdo
independente realizada pela auditoria interna da primeira e segunda gestdo dos riscos, de forma a
garantir que todo o processo foi cumprido em todas as suas etapas de forma satisfatoria (32 linha de
defesa).

Neste caso, a 1 linha de defesa é realizada no ambito da VIPIN. Ja a 22 linha de defesa é realizada pela
Diretoria de Atuéario, Risco e Compliance Corporativo com reporte ao Comité de Riscos, composto

pelos membros do Comité Executivo da SulAmérica. Por fim, a 32 linha de defesa é realizada pela
Auditoria Interna com reporte ao Comité de Auditoria.

2. Da identificacdo e mensuracao de riscos

2.1. Arquitetura de Gerenciamento de Riscos Operacionais
A arquitetura de gerenciamento de riscos operacionais é composta por quatro elementos principais:

o Identificacéo dos Riscos — identificacdo de riscos inerentes ao negocio.
° Quantificacao dos Riscos — mensuragdo de probabilidade e impacto dos riscos

identificados.

. Mitigacao dos Riscos — defini¢do de controles para mitigar os riscos e manté-los em niveis
aceitaveis.

° Monitoramento dos Riscos — monitoramento dos riscos residuais e alteragdes de niveis.
2.1.1. Identificacéo de riscos

Para auxiliar a identificacdo e documentacdo dos riscos operacionais, a SAMI adotou como referéncia o
Dicionario de Riscos que integra framework ERM e que constitui 0 Anexo | ao presente documento.

O processo de identificacdo compreende 0 mapeamento dos macroprocessos € riscos operacionais de
cada atividade. As informagdes sdo incorporadas ao sistema Aris sob gestdo da NUPRC (area de
processos corporativos) e importados para o sistema AudiXpress para incremento das informac6es
quantitativas dos riscos operacionais (sob gestdo da GEMRC — Geréncia de Monitoramento e Riscos
Corporativos).

2.1.2. Categorizacao dos riscos operacionais
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As categorias de risco foram consideradas como riscos primarios e foram criadas novas classes de
riscos (secundarios e terciarios).

Categorias de Riscos Operacionais

Danos a ativos

Execucdo e gestdo de processos
Falhas nos sistemas

Fraudes Externas

Fraudes Internas

Interrupcao das atividades
Préaticas comerciais inadequadas
Relacdes trabalhistas

Ambiental

AU

Categorias de Riscos de Compliance

Orgéos reguladores
Politicas internas
Lavagem de dinheiro
Reputacgéo

Contratos

ANANENENEN

2.1.3. Probabilidade de ocorréncia

A cada um dos riscos identificados foi associada uma probabilidade (F) de sua materializacéo,
considerando a frequéncia do processo (P) e desassociando qualquer controle que pudesse existir para
sua mitigacao.

Sempre que possivel, o calculo de probabilidade considerou o histérico das operagdes da instituicdo ou
o histérico do mercado. Quando ndo foram encontradas referéncias internas ou externas para realizar a
estimativa, os profissionais envolvidos no calculo consideraram sua propria expertise acerca de cada
risco em particular, os aspectos da cultura organizacional e a natureza e complexidade das operacoes as
guais os riscos estavam associados.

Uma estimativa apurada de probabilidade é um dos maiores desafios na construgdo de qualquer matriz
de riscos, principalmente quando ndo ha referéncias anteriores. Assim, é importante que os profissionais
envolvidos com gerenciamento de riscos bem como os de auditoria interna, executem revisfes
constantes de tais probabilidades de forma a promover a sua depuracéo e aperfeicoamento.

2.1.4. Impactos

Uma vez identificados todos os riscos e estimada a probabilidade de ocorréncia de cada um, foram
analisados os impactos (S) que sua materializacdo teria sobre 0s objetivos estabelecidos para a
organizagéo.

Nesta analise varios aspectos quantitativos e qualitativos foram considerados, tais como a natureza do
impacto, a maior perda, a quantidade de itens processados e outros, que tinham como principal objetivo
obter uma estimativa razoavel acerca da relevancia de cada risco em cada atividade e/ou processo.

Tomando como exemplo o risco de perda de pessoal-chave, cujo impacto costuma ser primariamente
expresso em termos mais qualitativos do que financeiros, a pessoa responsavel pela avaliagcdo deve
extrapolar a analise até encontrar algum impacto que possa ser expresso em termos financeiros. Nestes
casos, sendo a andlise sujeita a forte subjetividade, deve ser dedicado especial cuidado com a indicacéo
de impactos, evitando a sub ou superestimacao.
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2.1.5. Perda potencial ou inerente

A perda inerente esperada (PI) é calculada multiplicando a quantidade de vezes que 0 processo ocorre
no ano (P), a média da faixa da frequéncia (F) e a média da faixa da severidade (S).

[Perda Inerente Esperada = P * Média (F) * Média (S)]

2.1.6. Identificagédo de controles e gerenciamento de riscos

Nesta fase sdo documentados e avaliados os controles existentes. Os controles também sdo analisados
individualmente e correlacionados com cada um dos riscos anteriormente apontados.

E importante registrar que tanto pode ocorrer de um mesmo risco ter vérios controles mitigadores,
quanto de uma mesma atividade e/ou ferramenta ser utilizada como controle para varios riscos. O
importante, nesta etapa, é fazer uma estimativa a mais precisa possivel acerca da qualidade dos
controles e de sua capacidade para mitigar os riscos apontados.

Em linha com o padrdo estabelecido para documentagdo de riscos e controles, foi utilizada a
terminologia definida no dicionario de riscos que integra framework ERM e que constitui o0 Anexo | ao
presente documento, onde sdo detalhadas as defini¢fes de cada um dos controles abaixo elencados.

Alcadas e limites

Autorizacgdes

Conciliagédo

Controle de acesso fisico

Controle de acesso logico
Delimitac&o de responsabilidades
Disponibilizacdo e padronizacéo e informacdes
Execucdo de plano de contingéncia
Manutencao de registros e arquivos
Monitoracéo

Normatizagdo interna

Segregacao de funcbes
Treinamento

Validagéo

Salvaguarda de ativos

ANANANA NN N NN N N N N NN

Uma vez identificado o tipo especifico de controle para cada risco, deve-se estimar sua capacidade de
mitigacdo (M) (p.ex., 30%). Este percentual sera utilizado para o calculo do risco residual, cuja
metodologia é apresentada na seqiiéncia.

2.1.7. Célculo da perda residual

A perda residual esperada (PR) é calculada multiplicando a perda inerente esperada com o percentual
ndo mitigado pelo controle (1-M).

[ Perda Residual Esperada = Pl * (1-M) ]
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2.1.8. Calculo da perda residual esperada liquida

A perda residual esperada liquida (PRL) é calculada multiplicando a perda residual esperada por 60%.
Estimando assim que 40% s&o impostos.

[ Perda Residual Esperada Liquida = PR * 60% ]

2.1.9.
Apetite a riscos

As perdas esperadas de cada macroprocesso serdo qualificadas de acordo com o apetite a riscos
aprovado pelo Conselho de Administracdo da companhia (figura abaixo) e divulgados a Comissdo
Permanente de Riscos e Comité Executivo.

INDICADORES CHAVE DE RISCO (KRI — Key Risk Indicators)

Com base nas avaliagdes de risco, as areas da VIPIN, em conjunto com a area de Risco e Compliance
da SAMI, devem definir seus indicadores chave de riscos, estabelecendo rotinas de acompanhamento
conforme apropriado (dependendo da frequéncia dos eventos). Os indicadores devem facilitar o
monitoramento dos riscos, através do acompanhamento de variagGes percentuais (com consequentes
cores — traffic light), possibilitando acGes corretivas, antes que 0s riscos ultrapassem os limites
aceitaveis.

Periodicamente os reportes de KRIs sdo submetidos ao comité de riscos operacionais, com foco nos
indicadores vermelhos e amarelos, para discussdo, recomendac¢des e acompanhamento de planos de
acao pertinentes.

3.1. REPORTE DE INCIDENTES

Os incidentes de riscos operacionais devem ser registrados com o maximo de detalhes possiveis, como
parte do Banco de Dados de Perdas Operacionais da VIPIN. Além de formarem a base para futuros
calculos de necessidades de capital (provisdes / reservas), o0 reporte constante de incidentes serve para
entendimento e analise dos problemas (erros ou falhas operacionais ocorridas), sejam eles riscos
identificados ou ndo.

O Superintendente de Risco e Compliance é responsavel pelo registro dos incidentes e perdas
operacionais (em formulério eletrénico), no Banco de Dados de Perdas da VIPIN. Além do input
manual da &rea de Risco e Compliance da SAMI, servirdo de fonte de dados a ouvidoria, relatérios de
auditoria, de fraude, sistema juridico (causas judiciais) e registros de multas na contabilidade.

3. Patrimoénio de Referéncia Exigido — Risco Operacional

Todos o0s processos anteriormente descritos sdo fundamentais para que a SAMI possa mitigar 0s seus
riscos operacionais.

Independentemente dos controles e metodologias adotados internamente para controle desses riscos, a
legislacdo do Banco Central, atraves de Circulares e Resoluges, estabelece os procedimentos para o
calculo da parcela do Patrimdnio de Referéncia Exigido (PRE) referente ao risco operacional.
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Nesse sentido, é oportuno fazermos um breve resumo dessas legislacbes/normatizacfes para
gue possamos entender alguns pontos relevantes:

. Resolucéo 3.444, de 28/02/2007, que define o Patrimonio de Referéncia

. Resolucdo 3.464, de 26/06/2007, que dispBe sobre a implementacdo de estrutura de
gerenciamento do risco de mercado

° Resolucdo 3.490, de 29/08/2007, que dispde sobre a apuracdo do Patrimdnio de Referéncia
Exigido (PRE)

. Circular 3.383, de 30/04/2008, que estabelece os procedimentos para o célculo da parcela do
PRE referente ao Risco Operacional de que trata a resolugdo 3.490 (ANEXO III — Circular

3383_BACEN)

De acordo com a Circular supra citada, o célculo da parcela do Patriménio de Referéncia Exigido
(PRE) referente ao risco operacional (Porr) deve ser efetuado com base em uma das seguintes
metodologias, a critério da instituicdo financeira:

| - Abordagem do Indicador Basico;

Il - Abordagem Padronizada Alternativa;

111 - Abordagem Padronizada Alternativa Simplificada.

Sendo que a escolha da metodologia para a apuragdo da parcela POPR deve ser comunicada ao
Departamento de Monitoramento do Sistema Financeiro e de Gestdo da Informagéo (Desig), na forma a
ser por ele estabelecida, até 1° de junho de 2008.

A SAMI optou pela Abordagem do Indicador Basico.

Para a Abordagem do Indicador Basico deve ser utilizada a seguinte formula:
3
P opr= 7. 2max [ 0,15 x IE;0] , onde

n
Z = multiplicador, conforme definido abaixo:

| - de 1° de julho de 2008 até 31 de dezembro de 2008: 0,05;
Il - de 1° de janeiro de 2009 até 30 de junho de 2009: 0,20;

111 - de 1° de julho de 2009 até 31 de dezembro de 2009: 0,35;
IV - de 1° de janeiro de 2010 até 30 de junho de 2010: 0,50;
V - de 1° de julho de 2010 até 31 de dezembro de 2010: 0,80;
VI - a partir de 1° de janeiro de 2011: 1,00.

IEt = Indicador de Exposi¢cdo ao Risco Operacional no periodo anual "t"; que corresponde, para
cada periodo anual, a soma dos valores semestrais das receitas de intermediacdo financeira e das
receitas com prestacdo de servicos, deduzidas as despesas de intermediacdo financeira (em outras
palavras, o IE corresponde ao Resultado Bruto da Intermediagédo Financeira acrescido das Receitas
de Prestacédo de Servigos)

n = ndmero de vezes, nos trés Ultimos periodos anuais, em que o valor do IE € maior que zero.

® Conforme mensagem enviada a0 BACEN via SISBACEN protocolo 108052991
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Politica de Limite de Algcadas

Para garantir a seguranca das operacdes, um sistema de controles internos aplicavel as operacdes de
tesouraria deve incluir uma politica de alcadas para a realizacdo de operacGes, pelos traders,
considerando a existéncia de limites operacionais compativeis com a complexidade das operacGes
realizadas, com o risco associado aos diversos tipos/classes de ativos e com a senioridade de cada
trader/gestor de tal forma que, em respeito ao principio de segregacdo de funcdo pelo qual nenhuma
operacdo pode ser conduzida do seu inicio até o final por um Unico colaborador, referido sistema
blogqueie tempestivamente qualquer operacdo que ndo conte com a participacdo de, no minimo, dois
profissionais da mesa de operagoes.

Esse sistema visa mitigar o risco de erro ndo intencional e de fraude bem como uma eventual
desqualificacdo do sistema de controles internos por parte de drgdos reguladores, de fiscalizagdo e
empresas de auditoria.

No Mitra esse controle é feito de forma totalmente automatizada pelo sistema de Mitra Boletador da
Luz Engenharia e a sua estrutura esté abaixo representada.

O Fluxo de Aprovacao é atribuido a cada tipo de boleta, sempre respeitando duas ou mais autorizagdes.

[ Mitra Tempo Real - [FT0B4425] - [Modelo de boleta]

Monitor ~ Operagbes  Produtos  Rotinas  PQO  Ferramen tas  Boletador Janela  Ajuda

Nome

Fluxo de apros

Tipo Tree

£B/CAL/CCE) il =) up
ATNAFT/TDA) = I/
Pré-boleta | goleta | £-mail | Estoaue |
F] Opgdo f
AP Campos disponiveis
=

F] RF -
F R Nome do Campo no BD

valor inicial
™| Repetir Gitima boletage
=
Descrigio

Fonte de Dados

walor Default

Swap
- Compramissadas/Over
<] RF THATNAFT T
[Orver

RF - T
[ZMRF la_Public JTDA]
ZRTDESC] RF - Titule_Publice (NTINALTNALFT/TDA)

Mitra Tempo Real - [FT084425] - [Fluxo de Aprovacio]

o:! Portal Administragdo  Monitor  Operacdes Produtos Rotings  PQO  Ferramentas  Boletador Janelk  Ajuda

0 A X

[SulAmerica) Boletader - Antige Cadastro |
[SulAmerica] Boletador - Backoffice
[SulAmerica] Boletador - Mesa RF
SulAmerica] Boletador - Mesa RE - Futuro

Descrigia:  [[Sulfmerica] Bolstador - Mesa RV

[SulAmerica] Bolstador - Reserva Técnica
[SulAmerica] Boletador - Reserva Técnica - Agc I Utilizar pré-bolets

Pré-boleta Boleta |

Sl 1 o==RV] Desenquadradas | Nova Esteira Remover |
[ Esteira

Nome: [[MesaRV] Desenquadradas Campo: | |
Montante minima: | Montante maximo:

Tipo boleta:  [Descnauadada |

I~ Nivsis

Perfil |

Perfil-Pai: |

= Checagem - Back
& Compliance
B Aprovador - RV
i Trader - RV
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O fluxo de aprovacdo [SulAmerica] Boletador — Mesa RV segue a tela abaixo:

1° Trader — RV

2° Aprovador — RV
3° Compliance

4° Checagem - Back

Embora ébvio, apenas para registro, é importante destacar que a Aprovacao/Liberacdo serd sempre e
necessariamente feita por um colaborador diferente daquele que fez a boleta.
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Risco Socioambiental
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A Politica:

O objetivo desta Politica de Investimento Responsavel e de Responsabilidade Socioambiental é ser um
instrumento direcionador da estratégia da SulAmérica Investimentos (SAMI) para fixar e fortalecer
constantemente a governanca de nossas praticas de gestdo que consideram de forma integrada os riscos
e as oportunidades socioambientais e de governanca em nossos negdcios e na relagcdo ética e
transparente de nossa instituicdo com nossas partes interessadas.

O direcionamento que buscamos com esta Politica, portanto, é motivado porque acreditamos que
gerenciar praticas, riscos e oportunidades socioambientais e de governanga nos permite:

1. Apoiar nossas partes interessadas na gestdo de préaticas, riscos e oportunidades que sdo
materiais e relevantes em suas operaces e estratégias.

2. Utilizar nossa estratégia de investimentos para fomentar melhores praticas em nossa cadeia de
atuacdo, em linha com nossa visédo de investimento de longo prazo.

3. Reforgar a nossa compreensdo de que aspectos de risco socioambiental sdo efetivamente temas
relevantes para a longevidade da nossa operacdo e, portanto, objeto de nossos processos de
gerenciamento de riscos e inerentes a nossa estratégia.

4, Reconhecer, identificar e gerenciar o risco socioambiental como sendo um componente de cada
uma das modalidades de riscos com os quais lidamos.

A SAMI, como controlada da SulAmérica S.A., estd comprometida em seguir oS compromissos
assumidos pela controladora. No PRI, relacionado diretamente & nossa atividade, a SAMI é signatéria
desde 2009, levando em consideracdo, em sua estratégia de investimento, a integracdo de aspectos
ambientais, sociais e de governanga corporativa.

A SAMI reconhece os aspectos de risco socioambiental e de governanca corporativa como relevantes
no &mbito das relagdes com nossas Partes Interessadas e atua de acordo com a Politica de Engajamento
de Stakeholders da SulAmérica S.A.

Este manual se relaciona com os seguintes documentos e procedimentos:

Principios para o Investimento Responsavel - PRI;

Resolugdo N° 4.327/2014 do BACEN;

Politica Corporativa de Sustentabilidade SulAmérica S.A.;

Politica de Engajamento de Stakeholders SulAmérica S.A.;

Politicas e Procedimentos Internos e Corporativos: Politica de Compliance, Politica de Crédito,
Politicas Institucionais, Politica de Recursos Humanos, etc.

Manual de Gerenciamento de Risco, com o Capitulo Risco Socioambiental e de Governanca;
Procedimentos para Aprovagdo de Limites de Crédito Para Alocacdo em Titulos Privados;
Politica de Exercicio de Direito de VVoto em Assembleias Gerais;

Procedimento para Aprovacao e Selecdo de Corretoras de Valores;

Manual de Adequacéo dos Investimentos Recomendados (Suitability);

Questionaério de Perfil do Investidor;

Politica de Recursos Humanos SulAmérica S.A.
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Considerac6es Finais

Esse documento foi elaborado pela area de Risco e Compliance e tem como principal objetivo
apresentar, de forma consolidada, os critérios e processos de gerenciamento de risco de mercado,
crédito e operacional da SAMI e certificar que todos esses controles estdo alinhados as resolucées 3.380
e 3.464 do Banco Central.

Sua leitura é obrigatdria. Todos os colaboradores da SAMI devem ter ciéncia do seu contetdo.

Esse documento foi submetido para apreciacdo e aprovado pelo Comité de Auditoria com também pela
Diretoria e pelo Conselho de Administracdo da instituicdo e encontra-se divulgado na Intranet.
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