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Principais Fundamentos do Rating

Rating ‘Forte’: O rating da Plural Investimentos Gestdo de Recursos Ltda. (PI) considera asélida
estrutura de controles de risco e compliance da gestora, além de um robusto sistema de
front/back office, automatizado e integrado, e seu bem formalizado processo de investimento e
tomada de decisdo. O rating contempla, ainda, a experiéncia dos executivos da gestora e do
grupo, apesar da elevada rotatividade de gestores e analistas, bem como os servicos de suporte,
efetuados por renomadas empresas especializadas, como BNY Mellon e Bradesco.

A classificacdo se aplica apenas as atividades de fundos tradicionais da gestora no Brasil, ndo
contemplando as operacdes de private equity, fundos de fundos e fundos estruturados no pais e
no exterior da gestora ou do grupo Genial. Estas sdo desenvolvidas por outras dreas e empresas
segregadas do grupo e tém seus préprios processos e politicas de gestao.

Os ativos sob gestao (Assets Under Management - AUM) da Plural Investimentos, concentrados
em fundos de renda variavel, aumentaram 15% em 2019, permaneceram estaveis em 2020
(ap6s uma reducao de 27% no primeiro trimestre de 2020 devido a queda da bolsa de valores
em marco daquele ano) e cresceu relevantes 35% em 2021, para BRL8,6 bilhdes. O crescimento
ocorreu em funcao do elevado desempenho de um fundo exclusivo de acdes, bem como da
captacao em fundos globais oferecidos a investidores brasileiros.

Principais Desafios: A Fitch acredita que os principais desafios da Pl sdo expandir sua franquia
de fundos de renda varidvel em um cendrio de forte competicdo, para elevar o AUM e sua
lucratividade. Os desafios também incluem reduzir a rotatividade de profissionais, diversificar
a base de investidores e aumentar a cobertura de empresas e a equipe de pesquisa.

Processo de Investimento: O processo da Pl é bem estruturado, com estratégias detalhadas e
baseado em comités e em abordagem fundamentalista, seguindo estratégias de valor,
crescimento e dividendos, com foco em acdes de grandes e médias empresas. Embora o CIO,
Evandro Pereira, e a gestora, Marilia Costa, possuam autonomia, as decisdes sdo amplamente
discutidas em comités e em reunides diarias, que mitigam o risco de pessoa-chave.

Recursos de Investimento: O grupo Genial possui estrutura bem organizada e forte segregacao
de areas. As derisco e suporte sdo corporativas e se reportam ao comité executivo do grupo. No
entanto, a Pl tem apenas seis profissionais, todos de investimento, e apresenta elevada
rotatividade. Em 2018, a equipe foi totalmente alterada, com excecdo de um analista, e, em X g
2021, duas gestoras e um analista sénior deixaram a instituicio. A Pl tem sido rapida para Pesquisa Relacionada
substituir os profissionais-chave. A gestora possui um sistema de front/back office completo e Ratings de Qualidade de Gestdo de
integrado, com posicdes em tempo real e elevado grau de automacao e controles. leHenolea i ezl

Metodologia Aplicada e

Gestao de Risco: A Pl e o grupo séo supervisionados por varias entidades externas, incluindo os
reguladores brasileiros. Além disso, as areas de risco e compliance do grupo possuem fortes

controles e se reportam ao comité executivo. O gestora possui sélido conjunto de politicas e Analistas
procedimentos, inclusive testes de estresse, sem desenquadramentos relevantes. Pedro E. Gomes
Desempenho dos Investimentos: O desempenho ajustado ao risco dos fundos da Pl foi consistente TP LAt A

com o de pares e benchmarks no periodo de 36 meses encerrado em dezembro de 2021. pedro.gomes@fitchratings.com

Companhia & Atendimento a Clientes: A Pl faz parte do grupo financeiro Genial, fundado em
2009. O grupo tem outra gestora, Plural Gestéo, focada em crédito privado, e participacdo
minoritaria (20%) na Occam, concentrada em fundos multimercados. Em dezembro de 2021, o
grupo Genial era a 26® maior gestora do Brasil, com BRL40,3 bilhes de AUM. A PI detinha
BRL8,6 bilhdes e integra uma das principais linhas de negdcios do grupo, respondendo por uma
adequada parcela de seu resultado.

Sandra Paez
+57 1484-6776

sandra.paez@fitchratings.com
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Processo de Investimento [Proficiente]

Objetivos do Investimento

Os mandatos de investimento da Pl tém objetivos claramente definidos, indicadores de
desempenho, orcamentos de risco e limites, que seguem decisdes tomadas pelos comités de
investimento, orientados por uma visdo de consenso. A gestora opera basicamente fundos long-
only nas estratégias de valor, crescimento e dividendos, concentrando em acdes liquidas de
grandes e médias empresas. Desde 2020, a gestora tem lancado fundos, como de small caps,
BDRs e de tecnologia, ainda de baixo valor, procurando atender a demanda dos investidores.

O processo de investimento, conduzido por uma abordagem bottom-up, é bem-estruturado,
apesar daelevada rotatividade de gestores e analistas e de o processo estar concentradono CIO
e na gestora. A Pl possui relatérios de performance attribution e de riscos que permitem aos
gestores avaliar se as carteiras estdo em conformidade com as politicas de investimento. O
monitoramento diario do desempenho, em conjunto com os relatdrios de risco (Valor em Risco
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(VaR), testes de estresse, etc.), tem permitido que a equipe aprenda com os erros e ajuste seu
processo de investimento.

Processo de Pesquisa

O processo de pesquisa é consistente com o universo do investimento e demonstra disciplina e
padronizacdo. A Pl tem bom acesso a pesquisas (sell side) de alta qualidade, devido a boa posicdo
do grupo no Brasil. A pesquisa macro é desenvolvida por uma equipe experiente de economistas
do grupo (dois profissionais) e recebe relatérios de empresas especializadas. A gestora
aumentou a cobertura para aproximadamente cem, de 85, empresas em 2020, em funcdo dos
novos fundos e possui modelos detalhados para avaliar em torno de 35 companhias no Brasil,
com amplo uso de discussodes, féruns e reunides com as empresas das carteiras. A concentracdo
nao é relevante (os fundos tém, em média, entre 18 e 25 empresas). No entanto, o nimero de
analistas (cinco, considerando o CIO e a gestora) poderia ser maior, inclusive para expandir o
universo de empresas.

Decisio de Investimento e Construcao de Carteiras

O processo de decisdo de investimento é bem estruturado, com comités de investimento
semanais ou sob demanda e discussdes matinais diarias. Apesar de recente, o processo é estavel
e bem estruturado, e todas as decisdes sdo tomadas em consenso, embora o ClO e a gestora
tenham autonomia para decidir composicdes dentro das regras dos fundos. As reunides diarias
sdo utilizadas para discutir informacoes relevantes, visdes de mercado, desempenho e risco dos
fundos, o que permite a equipe ajustar os portfélios de forma proativa. Todas as posi¢cdes sdo
feitas pelo trader no sistema Plural Trading, e a equipe pode simular posicdes antes da
negociacao.

Recursos de Investimento [Forte]

Equipe

A estrutura do grupo e da gestora é muito bem organizada, com responsabilidades e controles
claros, além de boa segregacio entre as areas do grupo (equipe de investimento, distribuicao,

middle e back office, riscos e compliance, bem como financas, recursos humanos e tecnologia). Ha
CEO, COO, CFO e CRO parao grupo e CIO para a gestora, entre outros executivos.

As areas de risco (mercado e liquidez), compliance (inclui risco operacional), crédito, auditoria
interna e juridica se reportam diretamente ao comité executivo do grupo, formado por seis
membros. A equipe de investimento, totalmente segregada, é composta por seis profissionais,
sendo um CIO, uma gestora, um trader e trés analistas, com apoio de dois economistas do grupo,
entre outros profissionais das areas de risco e suporte. A equipe de distribuicdo (trés
profissionais dedicados a investidores institucionais e trés a distribuidores) se reporta aum dos
principais sécios do grupo. As atividades de suporte, como RH, marketing e contabilidade sdo
realizadas por profissionais do grupo dedicados a gestora, a fim de reduzir custos e melhorar a
eficiéncia. O risco de pessoa-chave é moderado, concentrado no ClO e na gestora.

A equipe possui elevada experiéncia. Os membros do comité executivo, incluindo o CIO e a
gestora, tém mais de vinte anos de atuacdo no mercado financeiro, enquanto os outros
responsaveis pelas areas (risco e compliance, middle office e back-office e distribuicdo) tém entre
dez e trinta anos de experiéncia. A maioria trabalha no grupo desde 2009 ou 2011. No entanto,
os analistas ndo tém grande experiéncia, e a gestora tem apresentado elevada rotatividade. Em
2018, aequipe de investimento foi totalmente alterada, com excecdo de um analista, e,em 2021,
duas gestoras e um analista sénior deixaram a instituicdo. A gestora tem sido rapida em
substituir os profissionais.

Fundos e Gestores de Recursos
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Equipe (Gestao de Recursos)

Evandro Pereira

Consultora de Renda Variavel Trader Gerente de Carteiras
Marilia Costa Carlos Taveiros Pedro Padilha

Analista de Renda Variavel
Wilson Junior

Rafael Rosetto

Especialista de Selecao de
Fundos e Gestao
Karina Costa

Fonte: Fitch Ratings, Grupo Genial.

Fluxos de Trabalho do Front-Office e Tecnologia

O grupo Genial possui uma estrutura de tecnologia robusta, com alto grau de automacao em
seus diferentes fluxos de trabalho (sistemas de front, middle e back office). A gestao do grupo esta
focada em melhorar seus sistemas de tecnologia da informacdo (Tl) e tem realizado
investimentos continuos em infraestrutura e ferramentas.

A Pl tem um sistema de front office completo e integrado (Plural Trading), com posicbes em
tempo real e andlises de risco (com a utilizacdo de dados do sistema BCInf) prontamente
disponiveis, com alto grau de automacao e controles e baixa intervencao manual. A plataforma
é um software desenvolvido internamente, que permite que todo o processo seja executado por
meio de uma tecnologia robusta (ordens dos gestores, confirmacao das ordens de corretores,
alocacdo de posicoes, gerenciamento de entradas e saidas de investidores, pre-trading
compliance, processamento e validacio das cotas dos fundos, etc.). A gestora implantou, em
2020, o sistema de risco de mercado BClInf, que inclui risco de liquidez e é mais automatizado.
O sistema anterior de risco de mercado, da Bloomberg, foi mantido. Também possui um bom
sistema proprietario para risco operacional, enquanto o controle de atribuicdo de desempenho
é feito em Excel.

A Pl tem capacidade para assumir mandatos exclusivos (87% do AUM em dezembro de 2021),
por meio da utilizacio de procedimentos padronizados (comuns a indUstria brasileira). Apesar
de ndo existir um comité especifico para as discussdes sobre novos produtos, e estes serem
lancados conforme a necessidade, a gestora pode se adaptar a diretrizes, administradores
fiduciarios, custodiantes e estruturas exigidas por diferentes tipos de investidores. O grupo tem
sélidas diretrizes e politicas de seguranca de continuidade de negdcios (BCP) e TI, com
procedimentos, rotinas e permissdes bem definidos.

Suporte de Middle/Back Office e Provedores de Servicos de Terceiros

O grupo Genial possui areas de middle e back office robustas e segregadas da estruturada Pl, que
se reportam ao COO do grupo. Este conta com seis profissionais experientes nestas areas e
oferece reconciliacdo diaria e controle para todas as ordens, posicbes de titulos (nos
custodiantes, clearings etc.), caixa dos fundos, precificacdo de titulos e calculo de cotas dos
fundos, por meio do sistema Plural Trading, em processos padronizados e integrados.

Os contratos com os prestadores de servicos sdo formalizados mediante service level agreements
(SLAs). A qualidade dos servicos e os precos sdo monitorados pelas areas de compliance e
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operacionais. As ordens sdo executadas pelos gestores via sistema, com controles pre-trading.
Ha politica especifica para aprovacdo e monitoramento das corretoras, sendo as decisées
tomadas em comités semestrais, conduzidos pela area de compliance. H4 28 corretoras
aprovadas, com volumes de trading concentrados em cinco (80% do total em dezembro de
2021).

A precificacdo dos ativos e o célculo de cotas dos fundos sdo realizados diariamente pelos
administradores fiduciarios (62% do AUM pelo BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM S.A;;
24%, pelo grupo Genial; 7%, pelo Banco Bradesco S.A.; 6% pelo grupo BNP Paribas e 1% pelo
grupo BTG Pactual), que sdo os responsaveis legais, de acordo com as regras locais, e mantém
as bases de dados criticas de ativos e passivos dos fundos.

Gestao de Risco [Forte]

Controle de Risco

A Pl é monitorada por varias entidades externas (administradores, custodiantes, auditoria
interna e areas de risco e compliance do grupo; e auditoria externa do grupo e dos fundos).
Também esta sujeita as autoridades reguladoras (Comissido de Valores Mobilidrios - CVM,
Banco Central do Brasil e Anbima). O grupo Genial conta com departamentos de riscos
(mercado, liquidez e risco operacional, com quatro profissionais) e de compliance (também com
quatro), com controles muito fortes, que avalia exposicdes, mandatos e politicas. Ha ainda uma
areade crédito com trés integrantes. Essas areas reportam-se ao comité executivo do grupo.

A gestora conta com sélido conjunto de politicas, procedimentos e controles, com
acompanhamento didrio das posicoes e relatérios semanais discutidos em comités, inclusive
testes de estrese, sem violacdes relevantes. A drea de compliance verifica a implementacio de
todas as politicas e exposicdes dos fundos. O grupo conta com praticas muito boas para
identificar, mapear, controlar e corrigir riscos operacionais, por meio do sistema Plural Risco
Operacional, gue armazena todos os fluxos de trabalho, relatérios, informacoes sobre perdas e
quase perdas, indicadores de risco e planos de acdo, com baixo volume de perdas operacionais.
Todos os processos sdo mapeados, mas nem todos os indicadores de risco estdo em vigor.

Monitoramento e Mensuracao de Risco & Teste de Estresse

O grupo mantém métricas abrangentes de risco ex-ante e ex-post, apoiadas por relatérios diarios
de risco de mercado, feeds on-line, simulacoes, limites de risco formalizados e orcamentos
controlados por bons sistemas terceirizados (BCInf e Bloomberg). Em 2020, o grupo implantou
o sistema BClInf, que inclui risco de liquidez. Premissas e metodologias de risco de mercado sao
discutidas e definidas em comités semanais, com VaR, testes de estresse e tracking errors
calculados para todos os fundos.

Ha controles de liquidez muito bons, feitos em planilhas em excel, executados semanalmente e
integrados ao monitoramento de risco de mercado, com avaliacdo didria sobre o fluxo de caixa
do fundo. Todos os fundos possuem limites de parcela minima dos ativos liquidos, com base em
mandatos e estratégias. Estratégias menos liquidas utilizam prazos de resgate diferentes (D+27
para o small caps). Ndo ha exposicido a crédito privado e ha limitado risco de crédito de
contraparte, devido a centralizacdo das negociacées na B3 e na Selic (camaras de compensacéo),
conforme o padrao do mercado brasileiro.

Compliance

A Pl conta com um conjunto completo de politicas e controles para alocacdo justa das ordens,
know your client (KYC), suitability, cddigo de ética, politica de investimento pessoal etc. O
departamento de compliance monitora fortemente a implantacao de todas as politicas, além das
exposicdes dos fundos. Os profissionais necessitam de permissdo para investir em
determinados ativos, como acdes, derivativos e fundos exclusivos, com monitoramento didrio
dos investimentos pessoais dos funcionarios. Ha pré e pés-controles de negociacao para todos
os fundos automatizados no sistema proprietéario Plural Trading. Nao ha violacbes relevantes —
mas, quando ocorrem, sdo principalmente passivas e prontamente solucionadas. Os
administradores, que sdo fornecedores terceirizados de renome, também adotam medidas
efetivas para as correcdes, ja que sdo responsaveis legais perante a CVM. Todos os fundos tém
estrutura apropriada e independente, seguindo as regras locais.
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Alinhamento de Interesses

A politica de compensacdo é competitiva (salario fixo + bonificacdo alta), seguindo as gestoras
locais independentes. A definicdo do pool de bonus, bem formalizada, baseia-se no lucro anual do
negocio e é decidida no comité executivo do grupo (composto por dez membros, mas a decisdo se
concentra nos dois principais sécios). A compensacdo € 35% fixa e 65% variavel. Ndo ha
compensacao de longo prazo. Ha cerca de 805 profissionais no grupo, sendo 41 sécios (um na PI).

Quadro de Riscos

Estruturas de Estruturas de

Supervisao Interna Periodicidade Supervisao Externa Periodicidade
Comité Executivo - Quinzenal Administracao Fiducidria - Grupos Diaria
Grupo Genial BNY Mellon, Genial e Bradesco
Comité de Semanal ou Sob Custddia - Grupos BNY Mellon, Diaria
Investimentos - Demanda Bradesco e Santander
Plural Investimentos
Comité de Risco - Semanal Auditoria Externa - KPMG e Ernst Mensal e Anual
Grupo Genial Young & Terco
Comité de Auditoria ~ Semestral CVM Regular
- Grupo Genial
Comité Operacional Quinzenal Anbima Regular
- Grupo Genial
Comité de Gente - Bimestral Banco Central Regular
Grupo Genial

Fonte: Fitch Ratings, Plural Investimentos.

Desempenho dos Investimentos [Consistente]

O desempenho ajustado ao risco dos fundos da Pl foi consistente com o de pares relevantes e
benchmarks no periodo de 36 meses encerrado em dezembro de 2021. A maioria das estratégias,
incluindo fundos de renda variavel e multimercados, estava no terceiro quintil em comparacao
aos pares no periodo analisado.

Companhia & Atendimento a Clientes [Proficiente]

Companhia

A Pl faz parte do grupo Genial, grupo de médio porte estabelecido em 2009 por quatro
executivos muito experientes do antigo Banco Pactual S.A. (atual Banco BTG Pactual S.A.). O
grupo foi formado com a aquisicdo e o desenvolvimento de diferentes linhas de negdcios: gestao
de recursos, wealth management, corretora de titulos, banco de investimentos e resseguro. A
gestora é controlada diretamente pela Genial Investmentos CVM S.A.. O grupo Genial é
controlado por Rodolfo Riechert, André Schwartz e Evandro Pereira.

O grupo Genial adquiriu o Geracao Futuro em 2012, que incluia uma gestora de renda variavel
(Geracédo Futuro Gestdo de Recursos Ltda.), voltada a investidores de varejo. Esta empresa
permaneceu segregada da Plural Gestao de Recursos Ltda. (PGR), a principal gestora do grupo
na época. Com a constituicado da Occam e a saida das equipes de renda varidvel, multimercados
e macroeconomia, em 2018, o grupo decidiu incrementar as operacdes da Pl, contratando uma
nova equipe de investimento e alterando sua razdo social. O grupo mantém participacdo
minoritaria na Occam, de 20%, de 49% em 2020, e atualmente a PGR atua em renda fixa,
principalmente em crédito privado.

A Pl tem representado adequada parte do bom resultado do grupo (BRL87 milhdes em 2021 e
BRL72 milhées em 2020). Em dezembro de 2021, o AUM da Pl era constituido por fundos de
renda variavel (68%), multimercados (18%) e FIPs (14%). O perfil dos investidores era composto
por private (69%), fundos de fundos (15%), fundos de pensido de estados e municipios (9%),
distribuidores (4%) e outros (3%). A concentracdo € muito alta. Os cinco maiores investidores
detinham 67% do AUM no periodo, e os dez maiores, 74%.

Atendimento a Clientes

A PI fornece relatérios mensais dos fundos aos investidores, de acordo com as exigéncias de
divulgacdo da CVM e da Anbima. Além disso, a gestora prové transparéncia adicional aos
investidores, por meio de conferéncias telefonicas e relatérios mensais com anélises de riscos e
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sensibilidades. O grupo conta com uma equipe centralizada de gerentes de relacionamento
(sete profissionais, que fazem parte da estrutura do grupo), divididos por cada canal de clientes
(institucional, family offices, corporativo e previdéncia). A equipe esta sob a responsabilidade de
um dos principais sécios do grupo.
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