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investidores quanto corporativas: de acordo com a Anbima e a KPMG, 70% dos
investidores locais tém ou estao desenvolvendo uma politica formal de investimento
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Visdo Global: Os investidores comprometidos com os principios de investimento
responsavel (PRI) respondem por 90% do AuM global, enquanto os investimentos ESG
representam 30% dos investimentos mundiais, o que evidencia, a nosso ver, a crescente
relevancia dos temas. Durante a pandemia, vimos os investimentos ESG terem um
desempenho melhor do que a média de mercado, resultando em um aumento de 40%
nos fundos dedicados a ESG e uma subscricdo acima da média em novas emissoes de

Fontes dos trés gréaficos: Anbima, Bloomberg e Santander.

titulos verdes.

América Latina/Brasil: A regido esta dando seus primeiros passos em investimentos
ESG: os titulos verdes representam 2% das emissdes globais e os fundos de acoes
dedicados a ESG representam 0,5% dessa classe de ativos. O Brasil, o maior mercado de
investimento da regiao, tem fundos dedicados a ESG que representam 0,12% dessa
classe de ativos e lidera as emissdes verdes na regiao, logo depois do Chile.

Nossa Estrutura para Analisar o ESG do Brasil: Depois de estudar os scores ESG
disponiveis no mercado e reconhecer seu valor como uma segunda opinido, adotamos
uma abordagem mais qualitativa na nossa metodologia. Aceitando que cada setor tem
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sua propria complexidade e que a melhor maneira de melhorar o investimento em ESG
em um pais emergente é engajando-se com empresas ao invés de ndo investir nelas,
selecionamos dentre as empresas cobertas por nossa equipe de pesquisa as mais
comprometidas com os principios ESG em seus setores.

Portfélio ESG Recomendado do Brasil: Junto com analistas setoriais, selecionamos 30
companhias. Além de analisar seus relatorios de sustentabilidade, conversamos com as
mesmas para obter mais informacdes. Depois disso, desenvolvemos uma matriz de
analises (consulte nosso Mapa de Calor), terminando com 14 nomes em nosso portfélio
recomendado: CPFL, Gerdau, Ita(, Localiza, Lojas Renner, Magazine Luiza, Natura,
Odontoprev, Omega, Porto Seguro, Rumo, Sdo Martinho, Suzano e TOTVS (para
discussdo completa por empresa, consulte as paginas 37-64).

Sete Questdes Tematicas para o buy-side Respondidas em um Relatério One-Stop-
Shop: (i) Os indices ESG apresentam desempenho superior ao longo do tempo, tanto
globalmente quanto regionalmente e no Brasil. (ii) O que ha nos indices? Na
comparacao com o IBOV, o ISE (indice de Sustentabilidade Empresarial) tem um peso
menor nos setores financeiros e de materiais. (iii) Visdo dos Investidores: Sete
Abordagens Globais para Investimentos ESG. (iv) Mapa de Materialidade do
Sustainability Accounting Standards Board (SASB): Quais questdes ESG sdo importantes
para monitorar? (v) Histdria de investimento ESG do Brasil? (vi) RenovaBio: Este
programa pode ser o ponto de partida para um mercado de carbono eficiente e mais
amplo? (vii) Conclusdes das discussdes com as empresas: Elas estdo preparadas para
fornecer dados ESG de acordo com as necessidades dos investidores?
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Visao Global: Embora os Investimentos em ESG N&o Sejam
Novos, Sua Proeminéncia Cresceu Durante a Pandemia e Deve
se Fortalecer Ainda Mais Com as Mudancas Politicas nos EUA

Histérico. ESG (ambiental, social e governanca) é um conjunto de padrées que
investidores socialmente conscientes usam para filtrar os investimentos. O termo é
algumas vezes referido como investimento socialmente responsavel, investimento
sustentavel ou investimento de impacto. Considerar os fatores ESG na analise de
investimentos nao é novidade. Mais de 200 anos atras, quando os metodistas nos
Estados Unidos optaram por ndo investir em negocios que lidavam com alcool,
tabaco, armas ou jogos de azar, a ideia de investir em negocios cujas politicas e
valores essenciais estivessem alinhados com a dos investidores se enraizou. Nos
ultimos anos, porém, esse movimento se intensificou, ganhando ainda mais forca e ja
responde por mais de 30% do AuM global. Ao integrar fatores ESG em suas andlises,
os investidores estdo buscando ainda mais mitigacao de risco e considerando fatores
mais amplos em casos de investimento de empresas, além de indicadores financeiros
de curto prazo 6bvios. Além disso, de acordo com o Global Justice Now Study de
2076, entre as 100 maiores entidades do mundo, 69 sao empresas e 37 sao governos,
mostrando a importancia de as empresas serem responsaveis pelo impacto que suas
atividades tém na sociedade e no meio ambiente.

Durante a pandemia de 2020, os investimentos ESG cresceram como nunca antes. A
capacidade de sobrevivéncia do investimento ESG a choques era uma preocupagao
comum no mercado financeiro e a pandemia provou sua capacidade de sobrevivéncia.
Os investimentos ESG tiveram um desempenho melhor do que os nao ESG em
diferentes classes de ativos e os fluxos para fundos dedicados a ESG atingiram niveis
recordes, expandindo 40% desde o final de 2019. A COVID-19 também colocou em
evidéncia empresas que afirmavam seguir os direcionadores ESG, com o mercado em
geral acompanhando de perto para ver como essas empresas colocariam suas
palavras em agao, avaliando sua flexibilidade e preparagdo para passar pela primeira
crise deste tipo. Além disso, os lockdowns e sua consequente reducdo da emissao de
carbono evidenciaram o grau de dificuldade para a transi¢gao para uma economia de
baixo carbono, comprovando que serdo necessarios muito mais esfor¢os da
comunidade global para atingir os objetivos do Acordo de Paris.

A eleicao de Biden pode impulsionar ESG globalmente. Os investimentos em ESG ja
vinham aumentando durante a administracao Trump, nao tao entusiasta do tema.
Com a eleicao de Biden para a Casa Branca, ESG voltou ao centro das atengdes, com a
maior economia do mundo voltando a olhar mais de perto ESG e os investimentos de
impacto e esperamos que o tema ganhe ainda mais relevancia. Algumas das
iniciativas que se espera que sejam tomadas pela administracao Biden sao:
o  Retorno ao Acordo de Paris;
o  Criar padrdes para que as empresas divulguem suas praticas ambientais e
sociais;
Esclarecer as definicbes do que é um investimento/fundo ESG;
Reforma da Community Reinvestment Act para impulsionar as instituicdes
financeiras de desenvolvimento comunitario e direcionar mais capital para
comunidades carentes;
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o Aumentar o apoio a energia limpa e modelos de negdcios sustentaveis.

A Ameérica Latina vem tentando avangar em ESG. Neste relatério inaugural, nosso
objetivo € mostrar como o tema vem evoluindo globalmente nos ultimos anos e o que
esta acontecendo neste campo no Brasil neste momento. A América Latina esta nas
primeiras etapas do engajamento ESG, com Brasil, México e Chile liderando o
movimento na regidao. Com o aumento da demanda de investidores globais e locais, a
regiao esta correndo contra o tempo. Como os problemas enfrentados pelas
empresas latino-americanas sao especificos da regido, acreditamos que um olhar
mais atento é importante.

Visao Global: Signatarios do PRI Aumentaram Significativamente
nos Ultimos Anos, com Notavel Crescimento no AuM em ESG,
Especialmente em Paises Desenvolvidos

PRI. Os investimentos sustentaveis e responsaveis ganharam mais forca depois que as
Nacdes Unidas criaram os Principios para o Investimento Responsavel (PRI), em 2016.
Os principios PRI se concentram em promover a incorporagao de fatores ESG nas
analises, decisoes e abertura de informacdes de investimentos. Atualmente, os
signatarios do PRI incluem alguns dos maiores e mais importantes investidores do
mundo, responsaveis por investimentos de US$103 trilhdes, ou ~90% do AuM global
total. A alta representatividade de investidores globais nesta iniciativa indica que os
investimentos ESG se fortalecerdo no futuro. Além disso, a partir de abril de 2021 e com
um prazo até meados de 2023, o PRI estabeleceu uma meta de que 90% dos ativos dos
investidores que sdo signatarios do pacto sigam critérios ESG (vs. 50% anteriormente).

GSIA. De acordo com a Global Sustainable Investment Alliance (GSIA), cujo Gltimo
relatorio é referente a 2018 (o relatério é divulgado a cada dois anos), ativos de
investimento sustentavel alcancaram US$30,7 trilhées no mundo, um aumento de 34%
em relacdo a 2016, o que representou mais de 30% do AuM global aquele ano.
Destacamos que o estudo considera apenas os seis maiores mercados de investimento
do mundo: Europa, EUA, Japao, Canada, Australia e Nova Zelandia, sendo a Europa a
mais significativa em termos de AuM. Visto que os signatarios do PRI Tém uma
representatividade significativa no AuM global, ndo é uma surpresa que os
investimentos orientados para ESG tenham se expandido tdo rapidamente nos Gltimos
anos. Com relagdo a relevancia das classes de ativos nos investimentos sustentaveis,
renda variavel é o mais significativo (51%), seguido pela renda fixa (36%).
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Figura 1. Signatarios do PRI e seus AuM relacionados (trilhdes de US$)
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Visao Global: Os Fluxos Para Fundos e ETFs de ESG Tém Crescido
de Forma Consistente, Liderado por Europa e EUA

0 AuM global dos fundos ESG totalizou US$1,258 bilhdo em setembro de 2020, um
aumento de quase 40% em relacao ao 3T19, de acordo com a Morningstar. Esse valor se
refere a fundos de investimento e ETFs negociados em bolsa que afirmam ter um
objetivo de sustentabilidade ou usam critérios ESG para a selecao de seu portfélio. A
Europa lidera o ranking de fundos direcionados para ESG, representando 82% do AuM
total, seguida pelos EUA, com 14%, enquanto outros paises respondem pelos 4%
restantes.

Olhando exclusivamente para ESG ETFs/ETPs, o AuM global totalizou US$88 bilhes
no final de junho de 2020, um aumento de mais de 50% em relacdo a final de 2019. No
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mesmo periodo, o nimero de ETFs/ETPs (Exchange traded funds e Exchange traded
products) vinculados a ESG disponiveis no mercado aumentou 84%, atingindo 369, de
89 provedores diferentes em 31 bolsas em 25 paises diferentes. A Europa também
lidera o mercado de ESG ETFs e ETPs, com 51,6%, seguida pelos Estados Unidos, com
40,1%. A ETFGlI, consultoria responsavel por essas estatisticas, inclui produtos ESG core
e grupos tematicos, como energias limpas/alternativas e diversidade de género, para
categorizar um ETF como orientado a ESG. O AuM global de ETFs/ETPs globais chega a
mais de US$7 trilhdes, representando menos de 2% do AuM geral investido neste tipo
de produto, sugerindo ainda mais espaco para aumento.

Figura 3. Evolugdo de Fundos ESG Globais e ETFs AuM (bilhdes de US$)
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Figura 4. Evolucdo dos ETFs e ETPs ESG Globais (bilhdes de US$)
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Visao Global: Em Renda Fixa, as Emissoes Green-Label Também
Tém Aumentado Rapidamente e se Diversificado

As emissées green-label tém aumentado a uma taxa composta de 13% A/A de 2012 a
2019. O estoque total atingiu US$255 bilhées (+ 49% A/A) no ano de 2019,
representando 4% do total das emissdes no mercado de renda fixa. Para 2020, as
emissdes devem aumentar em ritmo inferior ao do ano anterior, em torno de 35%,
atingindo US$350 bilhées, segundo a Climate Bonds Initiative. Entre as emissées green-
label, a Europa é responsavel pela maior participacdao com 41,8%, seguida pelos
Estados Unidos (19,8%) e China (11,8%), de acordo com dados de 2019. Os bancos e
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empresas tém sido historicamente os setores mais significativos quando se trata de
emissdes green-label, com uma participacao geral de mais de 40%.

Ressaltamos que as emissoes green-label tém se diversificado substancialmente. Os
green bonds ainda representam a maioria (65% em 2019), mas os social bonds, os
sustainable bonds e os instrumentos “linked” vém crescendo em ritmo acelerado.
Instrumentos “linked”, tanto bonds quando empréstimos, referem-se a operacoes
vinculadas a KPlIs especificos (como reducdo de emissao de carbono ou diversificacdo da
forca de trabalho) que sdo medidos durante a vigéncia do contrato e podem afetar -
positiva ou negativamente - a taxa de juros paga pelo emissor.

Figura 5. Evolucdo das emissées green-label AuM (bilhdes de US$)
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Figura 6. % de intrumentos Green-Label (%)
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Desempenho: Os Spreads, a Subscricdo e a Liquidez de Titulos
Verdes Superaram os Plain Vanilla Durante a Pandemia

Os titulos verdes mostraram mais resiliéncia durante a pandemia em comparacdo aos
plain vanilla. Em estudo divulgado pela Climate Bonds Initiative com o objetivo de
rastrear diferencas de rendimento e subscri¢do entre titulos verdes e titulos plain vanilla
nos mercados dos EUA e da Europa (de 2016 até 1520), dados relativos a operacdes
acima de US$500 milhées mostram que, durante a pandemia, o mercado de titulos
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verdes permaneceu aberto para negocios, oferecendo uma flexibilidade crucial aos
investidores. Além disso, a compressao de spreads e a subscricdo em novas emissoes
foram maiores para titulos verdes do que para titulos plain vanilla.

Nos yields (rendimentos) ndo houve nenhuma diferenca material, mas os titulos
verdes apresentaram maior liquidez em comparacao aos plain vanilla. Ressaltamos
que no sell-off ocorrido nos mercados secundarios durante os meses de fevereiro e
marco, os dados apontaram para um aumento nos yields de todos os tipos de titulos,
sem diferenca material entre os titulos verdes e os plain vanilla. Ainda assim, isso era
meio que esperado, uma vez que os titulos verdes ndo oferecem nenhuma garantia
adicional de crédito. Por outro lado, os titulos verdes parecem ter preservado liquidez
suficiente para serem transacionados durante o periodo em que a liquidez secou no
mercado secundario de renda fixa.

Os titulos verdes superaram os titulos plain vanilla em subscricao durante a
pandemia. Durante o 1520, na Europa, o excesso de subscricao médio para novas
emissoes de titulos verdes atingiu 5,2x em comparagao com 3,1x para equivalentes
diretos, enquanto no mercado dos EUA esses nimeros atingiram 2,6x contra 2,3x. Em
relacao a compressao do spread, na Europa, os titulos verdes apresentaram compressao
média de 25 bps, contra 20 bps dos titulos plain vanilla, enquanto nos Estados Unidos,
na mesma perspectiva, os spreads foram comprimidos em 20 bps e 18 bps,
respectivamente.

Figura 6. Subscricdo Média de Titulos Verdes e Plain Vanilla EUR e EUA (x)
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Figura 7. Compressao Média do Spread de Titulos EUR e EUA (%)
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Desempenho: Durante a Pandemia, os Fundos ESG Receberam
Fluxos Recordes em Todo o Mundo, Superando a Média do
Mercado

Os investidores estao olhando mais para ESG desde a COVID-19. O choque da
pandemia chamou ainda mais a aten¢ao dos investidores para a importancia de se ter
uma carteira de investimentos com maior foco em ativos sustentaveis, uma vez que os
investimentos com foco em ESG desempenharam melhor que a média de mercado. No
inicio da pandemia, os fundos ESG comecaram a registrar uma entrada recorde. Durante
0 1720, a entrada em fundos ESG totalizou US$40 bilhdes, contra uma saida drastica de
US$385 bilhdes na industria de fundos em geral. Durante o 2T e o 3T, a tendéncia
positiva persistiu, com os fundos ESG recebendo entradas de mais de US$70 bilhdes e
US$80 bilhdes, respectivamente. A Europa foi a regido que liderou esse movimento,
com uma representatividade de 80%, em média, mas os ingressos se aceleraram em
todos os paises.

ESG mostrou desempenho superior durante a pandemia. Em uma analise divulgada
pela S&P Market Intelligence comparando o desempenho de fundos de investimento e
ETFs dos EUA com mais de US$250 milhdes em AuM com mandato ESG e o S&P 500
entre janeiro e abril de 2020 (considerado o pior periodo para os mercados globais), 12
de 17 fundos superaram o indice de mercado (S&P 500).

Figura 8. Evolucéo do Fluxo Para Fundos Globais ESG (bilhdes de US$)
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Fonte: Morningstar e S&P Market Intelligence
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Figura 9. Desempenho dos maiores fundos ESG vs. S&P 500 (de YE2019 até 10 de abril
de 2020)
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Desempenho: O comportamento de muitos estudos e indices
confirmam o desempenho superior de investimentos ESG no
decorrer do tempo

O desempenho superior de investimentos ESG parece se sustentar ao longo do
tempo. Embora alguns analistas de mercado possam argumentar que a lacuna entre o
desempenho dos investimentos ESG e a média do mercado durante a pandemia foi
devido a um ambiente positivo para as empresas de tecnologia em comparagao com o
desempenho negativo dos competidores de petréleo e gas, ha estudos que comprovam
que o desempenho acima da média dos investimentos sustentaveis persiste ao longo do
tempo. Em 2015, Friede, Bush & Bassen publicaram um estudo analisando mais de
2.000 trabalhos académicos com o objetivo de avaliar se investir de acordo com os
principios ESG é mais lucrativo ou ndo. 63% dos trabalhos mostraram que investir de
acordo com esses principios é realmente lucrativo, enquanto 8% concluiram o contrario
e 29% mostraram desempenho neutro. Em outro estudo, divulgado pela Morningstar,
comparando o desempenho de 745 fundos sustentaveis com 4.900 fundos tradicionais
em cinco anos, o retorno médio anual dos primeiros superou o segundo em 120 bps
(7,3% contra 6,1%).
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Além desses estudos, o comportamento dos indices de mercado também evidencia
um desempenho superior de ESG. A andlise dos indices diversificados globais e locais
(ndo tematicos, que sdo menos diversificados) com foco em ESG mostram a mesma
tendéncia de desempenho superior em relacao a média de mercado como os estudos
mencionados anteriormente. Em alguns casos, o desempenho superior tornou-se mais
evidente nos ultimos anos ou, em outros casos, nos Ultimos meses. A nosso ver,
conforme o tépico ESG ganha mais relevancia e os investidores se tornam mais
engajados, esperamos que o desempenho superior dos investimentos orientados a ESG
se fortaleca ainda mais. De uma perspectiva global, cobrindo mais de 50 mercados
desenvolvidos e em desenvolvimento, temos o indice MSCI ACWI em comparacéo com o
MSCI ACWI ESG Leaders, tendo o primeiro superado este ultimo em 1.715 bps nos
ultimos cinco anos e em 616 bps nos ultimos dois anos. O desempenho superior se
tornou mais significativo desde 2016. No mercado dos EUA, podemos comparar o S&P
500 com o S&P 500 ESG, para citar outro exemplo. O desempenho superior do S&P 500
ESG tornou-se mais significativo apos a pandemia. Nos ultimos cinco anos, o S&P 500
ESG superou o S&P 500 em 5071 bps e em 405 bps nos ultimos dois anos.

Figura 10. indice MSCI ACWI versus indice MSCI ACWI ESG Leaders
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Fontes: Pesquisas da Bloomberg e do Santander.

Figura 11. S&P 500 versus indice S&P 500 ESG
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Desempenho: Caso da Vale Mostra Riscos de Impacto Negativo
de ESG para Multiplos

O desempenho financeiro da empresa é outro exemplo de impacto ESG. Em um
estudo da MSCl de 2017, “Foundations of ESG Investing”, que examinou o impacto do
ESG em valuations, risco e desempenho de 1.600 a¢des globalmente e vantagens
potenciais para empresas com bom envolvimento ESG, os resultados mostraram que as
empresas que aderem aos principios ESG podem, em geral, ser mais competitivas,
gerando maior fluxo de caixa e maior lucratividade e pagamento de dividendos. Além
disso, elas também podem estar mais bem preparadas para gerenciar riscos
operacionais e especificos da empresa, tornando seus resultados menos volateis. Por
apresentarem menor risco e menor volatilidade, essas empresas também deverdo ter
menor custo de capital, resultando em valuations mais elevados.

Vale: um estudo de caso primordial. Por estarmos discutindo o mercado brasileiro,
acreditamos que a Vale, uma das maiores empresas de mineragao e metais do mundo,
serve como um bom exemplo para mostrar os riscos de um impacto ESG negativo (neste
caso, evidenciado por meio de multiplos). A Vale se envolveu recentemente em dois
grandes acidentes ambientais no setor: o desastre da barragem de Mariana em
novembro de 2015 e o desastre da barragem de Brumadinho em janeiro de 2019.
Ambos os desastres provocaram um fluxo de lama que avancou pela regido do entorno
das usinas, causando centenas de mortes, destruindo bairros e poluindo o meio
ambiente (principalmente solo e agua). Apos o primeiro acidente, o EV/EBITDA da Vale
ficou descontado em até 10% em relagdo aos pares, embora tenha se recuperado um
pouco nos meses seguintes. Apds o segundo desastre, no entanto, esse desconto
aumentou para 20% e tem crescido persistentemente desde entdo, chegando a 35%
mais recentemente.

Figura 12. Multiplos Historicos de Acompanhamento EV/EBITDA (x) e Nivel de Desconto (%) da Vale vs. pares
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Fontes: Pesquisas da Bloomberg e do Santander.
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Ameérica Latina: Em Estagios Iniciais de Investimentos ESG, Mas
Melhorando ao Longo do Tempo

A América Latina como um todo esta no estagio inicial de investimento ESG, mas os
paises estdo tentando avancar. A governanga é uma questao fundamental na regido,
nao apenas do ponto de vista corporativo, mas também do ponto de vista
governamental. Nos Gltimos anos, vimos Argentina, Brasil, Coldmbia, México e Peru
passarem por instabilidade politica. Do lado corporativo, podemos destacar como
exemplos os escandalos de corrupg¢ao envolvendo Petrobras, Pemex, Odebrecht e Grana
y Montero nos ultimos anos. A boa noticia é que a maioria das empresas da regido
conseguiu renovar suas estruturas de governanga e parece estar se envolvendo mais
com os motivadores ESG a cada dia. De acordo com o MSCI, por exemplo, no ano de
2016 cerca de 52% das empresas latino-americanas incluidas em seus indices tinham
conselhos de administragao com maioria de membros independentes, o que aumentou
para 57% em 2019. Outro bom exemplo de engajamento é que as assinaturas vindas da
América Latina para PRI (Principios das Nac6es Unidas para o Investimento Responsavel)
dispararam nos ultimos meses.

Os indices LatAm ESG também apontam para um desempenho superior. Assim como
observado em mercados globais e desenvolvidos, os indices de mercado voltados para
ESG na América Latina também parecem ter desempenho superior a média de mercado.
No gréfico abaixo, podemos ver os ultimos 5 anos de desempenho do MSCI EM América
Latina ESG em comparacdo com o MSCI EM América Latina. O desempenho superior do
MSCI EM LatAm ESG parece mais evidente a partir de meados de 2016. Nos ultimos 5 e
2 anos, o desempenho superior foi de 1.595 bps e 290 bps, respectivamente.

Figura 13. MSCI EM América Latina versus MSCI EM América Latina ESG (%)
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Fontes: Pesquisas da Bloomberg e do Santander.
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América Latina: Titulos Verdes e Fundos de Acoes ESG Ainda Tém
Baixa Relevancia, Mas Isso Esta Mudando Rapidamente

Os investimentos do ESG tém muito espaco para crescer na América Latina, a nosso
ver. A regido ainda representa apenas 2% do mercado global de titulos verdes,
percentual que permanece inalterado desde 2007. Ainda assim, de 2018 a 2019, as
emissoes de titulos verdes aumentaram mais de 200% A/A, lideradas por Brasil, México
e Chile. De acordo com a Climate Bonds Initiative, as emissdes verdes cumulativas na
regido totalizaram US$18 bilhdes em junho de 2020, com o Chile sendo o lider (US$7
bilhdes), sequido pelo Brasil (US$5,7 bilhées) e pelo México (US$2,1 bilhées). As
empresas ndo financeiras sempre foram dominantes na emissao de titulos verdes na
regido, mas depois que o Chile emitiu um titulo verde soberano, alguns sinais positivos
comecaram a vir da Costa Rica, Colombia e México também.

Com os paises expressando sua intencdo de alcancar emissoes liquidas zero de gases de
efeito estufa até 2050, os titulos verdes podem desempenhar um papel importante na
regido daqui para frente. Além disso, os paises latino-americanos em geral precisam de
muito investimento em infraestrutura, setor no qual se espera que os titulos verdes
também desempenhem um papel importante.

Os fundos de acdes ESG na América Latina ainda sao incipientes. Da mesma forma, a
América Latina representa apenas 0,5% do AuM de fundos estrangeiros focados em
ESG, contra uma representatividade de 3% a 4% para mercados desenvolvidos e
emergentes. No Brasil, 0 ESG representa apenas 0,12% do AuM investido em fundos
domésticos de a¢des, segundo a Anbima.

Figura 14. Visao Geral dos Titulos Verdes na América Latina
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Fontes: Climate Bonds Initiative; S&P Market Inteligence e Anbima.
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Figura 15. Visdo Geral dos Fundos de A¢bes ESG na América Latina/Brasil
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Fontes: Climate Bonds Initiative; S&P Market Inteligence e Anbima.

Brasil: Ainda Ha Muito a Fazer em Relacado a ESG, Tanto do Ponto
de Vista Econdomico Quanto de Investimento

O Brasil tem todas as ferramentas para fazer uma transicdo suave para uma
economia de baixo carbono, a nosso ver, mas é claro que isso deve exigir um esforco
consideravel. A economia doméstica ndo depende das exportacdes de combustiveis
fésseis como alguns paises da Asia, Africa e mesmo da América Latina (Bolivia e
Equador, por exemplo) e, portanto, deve ser menos afetada por restricdes nas emissoes
de carbono do que muitos outros participantes de mercados emergentes. Cerca de 60%
do territério brasileiro é coberto por florestas naturais e plantadas e mais de 80% das
fontes de energia do pais sdo renovaveis (ou 20% quando excluidas as hidrelétricas).
Quando se trata de perspectivas sociais e de governanga, no entanto, ha muito a evoluir.
A Fitch Ratings analisa os fatores ESG em seus relatorios soberanos e considera os
fatores sociais e de governanga como tendo um peso de risco relevante na classificagao
do Brasil. Na frente da governanca, destacam a instabilidade politica evidenciada por um
Congresso altamente fragmentado e um baixo controle da corrup¢ao nos ultimos anos,
fatores que impactam negativamente a atividade econdmica. No aspecto social, a
agéncia de classificacdo tem uma visdo negativa sobre a instabilidade social do pais.

As empresas e investidores brasileiros ainda tém muito a fazer. Apesar disso, os
mercados de capitais no Brasil sdo bastante desenvolvidos e regulamentados, com um
bom nivel de divulgacdo por parte das empresas. E verdade que ainda ha muito a fazer
em termos de engajamento tanto das empresas quanto dos investidores, além da
divulgacdo e padronizacao das informacdes ESG; mas acreditamos que o Brasil esta no
caminho certo. Do lado das empresas, o0 engajamento tem aumentado: entre as 100
maiores empresas do pais, por exemplo, 85 reportam ESG usando alguma estrutura
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global (geralmente GRI). Além disso, de 2019 a 2020, o percentual de empresas que
mencionam os Objetivos de Desenvolvimento da Sustentabilidade da ONU em seus
relatorios passou de 30% para 38%. Do lado do investidor, também ha muito a fazer,
com os investidores brasileiros ainda em uma fase inicial de incorporacdo da analise ESG
em suas decisoes de investimento. Pesquisa divulgada pela Anbima mostrou que parte
significativa dos investidores ja possui politicas de investimento sustentaveis, mas
poucos deles contam com equipe dedicada para fazer analises ESG.

Figura 16. Pesquisa de Investidores da Anbima sobre Estagio de Investimento ESG
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Fontes: Pesquisas da Anbima e do Santander

Figura 17. Pesquisa de Investidores da Anbima sobre Estagio de Investimento ESG
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Fontes: Pesquisas da Anbima e do Santander

Brasil: Durante 2020, os Fluxos para Fundos Dedicados a ESG e
ETFs Aumentaram 25% e 112%, Respectivamente, Mas os
Investimentos ESG Permanecem Pequenos no Mercado
Domeéstico

Dados sobre AuM investidos em fundos ESG e ETFs no Brasil sdo dificeis de
encontrar. A Anbima divulga mensalmente um relatorio sobre o AuM investido em
fundos e ETFs no Brasil no qual divide os fundos de agdes em classes, sendo uma delas
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“Sustentabilidade/Governanca”. Em seu relatério mais recente de outubro, o AuM total
investido em fundos e ETFs foi de R$5,0 bilhdes (US$1,0 bilhdo), com R$674 milhdes
(US$134,8 milhées) investidos em fundos de Sustentabilidade/Governanca, uma
representatividade de 0,12%, portanto. Durante 2020, o AuM de ETFs e fundos de a¢des
dedicados a ESG aumentou 25%. Acreditamos que o valor investido em fundos ESG hoje
no Brasil € maior do que isso. Primeiro, porque os fundos precisam se autodeclarar
como pertencendo a categoria de Sustentabilidade/Governanca e muitos deles ndo o
fazem. Em segundo lugar, esta estatistica ndo inclui fundos multimercado ESG, apenas
fundos de a¢oes ESG. Analisando os ETFs separadamente, existem 4 ETFs focados em
ESG no mercado brasileiro hoje. Juntos, eles somavam R$223 milhdes em novembro de
2020, o que representa um aumento de 112% desde o final de 2019.

O AuM doméstico direcionado para ESG pode representar 0,5%, com base em dados
oficiais, mas acreditamos que seja ainda maior. Além das informacdes sobre fundos e
ETFs, de acordo com a Climate Bonds Initiative,o estoque de produtos de renda fixa com
rétulo verde no Brasil totalizou cerca de R$28,5 bilhdes (US$5,7 bilhdes) em junho de
2020, evidenciando que a maior parte dos investimentos ESG esta concentrado no
mercado de renda fixa até o momento. Somando o AuM investido em fundos dedicados
ESG, ETFs dedicados ESG e o AuM de titulos verdes (reconhecendo que pode haver
alguma contagem dupla aqui), chegamos a um montante em torno de R$30 bilhées,
que é menos de 0,5% do AuM total do mercado nacional, contra uma representatividade
de 30% no AuM global. Mas, novamente, acreditamos que esse nimero seja ainda
maior. A Morningstar, por exemplo, com base nas empresas que cobre do ponto de vista
ESG, classifica os fundos ESG de 1a 5 “estrelas” levando em consideragao o que esta no
portfélio, e, no Brasil. os fundos que tém alguma classificacdo representam 10% do
AuM geral investido em fundos (contra 0,12% segundo a Anbima).

Figura 18. AuM em Fundos de Titulos ESG e ETFs (milhées de R$)
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Figura 19. AuM em ESG ETFs (milhées de BRL)
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Brasil: Os indices de Mercado ESG Também Tiveram
Desempenho Superior ao Longo do Tempo; Comparado com
IBOV, ISE tem Menos Peso de Setor Financeiro e de Materiais

Os indices ESG também tém superado a média do mercado no Brasil. Seguindo a
tendéncia global observada nos indices ESG, na bolsa de valores brasileira os indices ISE
(indice de Sustentabilidade Empresarial) e S&P B3 ESG (lancado no 3T20) tém
apresentado desempenho acima da média do mercado nos ultimos anos (+364 bps no
Gltimos 2 anos e +292 bps no Ultimo ano). O ISE, a nosso ver, ainda é o indice ESG mais
importante do mercado brasileiro, apresentado um histérico mais longo e um nivel de
seletividade mais rigoroso, com apenas 40 empresas. No entanto, como o indice S&P B3
ESG é composto por 96 empresas, ele € mais representativo da bolsa de valores
brasileira em geral. Os setores Financeiro e de Materiais tém menor representatividade
no ISE do que no IBOV, enquanto nos segmentos de Consumo Discricionario, Industria,
Agua e Saneamento e Servicos de Comunicacéo ocorre o contrario.

Figura 20. IBOV versus ISE versus S&P B3 ESG

140,00
120,00
100,00
80,00
60,00
40,00
20,00
0,00

f‘v
R N\@& o @.,(L <L @,@ ,\@ @,, @o_, .;;09

Ibovespa Index —|SE Index — S&P B3 ESG Index

Fontes: Pesquisas da Bloomberg e do Santander

Este relatério € uma versdo em portugués do original publicado por Santander Investment
Securities Inc. em 05/01/2021

& Santander

Corporate & Investment Banking




Figura 21. Discriminacdo por setor ISE e S&P B3 ESG (%)
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Figura 22. Composicdo por Setor IBOV e Carteira Santander ESG (%)
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Visao do Investidor: Abordagens para Investimentos ESG
Globalmente

Existem diferentes maneiras pelas quais um investidor pode incorporar ESG em seus
investimentos. A Global Sustainable Investment Alliance (GSIA) classifica as abordagens
para o investimento sustentavel em sete categorias diferentes:

*  Triagem Negativa/Excluséo refere-se a exclusdo de determinados
setores, empresas ou praticas, com base em critérios ESG, de fundos ou
carteiras;

*  Triagem Positiva/Best-in-class refere-se a selecdo de setores, empresas
ou projetos especificos com base em seu desempenho ESG positivo em
relacao aos pares;
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* Triagem Baseada em Normas refere-se a avaliagao de investimentos em
relacao aos padrées minimos de pratica comercial, geralmente com base
em normas emitidas por organizacdes internacionais;

*  Integragao ESG é baseada na inclusao sistematica e explicita na analise de
investimento de fatores ESG por gestores de investimento;

*  Investimento Tematico em Sustentabilidade esta relacionado a
investimentos especificos ligados a sustentabilidade, como energia limpa,
tecnologia ou agricultura sustentavel;

*  Engajamento Corporativo e A¢ao dos Acionistas esta relacionado ao uso
do poder dos acionistas para influenciar o comportamento corporativo,
inclusive por meio do engajamento corporativo direto, apresentacao de
propostas de acionistas e votacdo por procuragao orientada por fatores
ESG.

=  Investimento de impacto/comunidade refere-se a investimentos
direcionados com foco na solugao de problemas sociais e ambientais,
direcionados a individuos ou comunidades carentes.

Figura 23. Abordagens para Investimentos ESG (bilhdes de US$)
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Visao do Investidor: Globalmente, os Investidores estao
Mudando da Triagem Negativa para a Integracao ESG; e no Brasil,
a Abordagem Best-in-class € a Preferida

A Triagem Negativa é a maior estratégia de investimento sustentavel globalmente,
seguida por Integracao ESG e Engajamento Corporativo. No entanto, entre as trés
maiores abordagens, a integracao ESG é a que mais se expandiu nos ultimos anos
(+69% de 2016 a 2018). E importante destacar que um fundo pode adotar abordagens
diferentes em uma mesma estratégia de investimento (por exemplo, Triagem Negativa
para excluir alguns setores e Integracao ESG ou Engajamento Corporativo para gerenciar
seus investimentos nos demais setores). Na abordagem de Engajamento Corporativo,
um conceito que ganhou popularidade desde a crise de 2007 foi o de participagao ativa
das empresas investidas, ou stewardship, com grandes acionistas tendo mais voz e
ganhando mais relevancia no escopo de governanca das empresas investidas. Grandes
gestores de recursos como Blackrock, Vanguard e Amundi, por exemplo, vém
aumentando suas areas de governanca corporativa nos Ultimos anos, com o objetivo de
exercer um papel mais ativo dentro de suas empresas investidas.
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No Brasil, os investidores vém incorporando fatores ESG em suas analises de maneira
um pouco diferente dos investidores globais, preferindo a abordagem Best-in-class, de
acordo com uma pesquisa feita pela Anbima em 2018. Ainda assim, a Triagem Negativa
é significativa, como no mercado global. Ja o Engajamento Corporativo esta defasado no
mercado brasileiro, ao contrario de sua ascensao nos mercados globais.

Figura 24. Abordagens para Investimentos ESG no Brasil (%)
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Fontes: GSIA e Anbima.

Visao do Investidor: Pesquisa Natixis Mostra Importancia
Crescente para Investidores Globais de Incorporar ESG na Analise
e que os Investidores Latino-Americanos estao Alinhados com
eles

Pesquisa Natixis com Investidores. No inicio de 2018, a Natixis Asset Management
divulgou uma pesquisa global realizada com 2.775 profissionais financeiros, 9.100
investidores pessoa fisica, 500 investidores institucionais e 200 compradores
profissionais de fundos em 28 paises, sobre a visao dos investidores em relagao aos
investimentos ESG. O grafico abaixo ilustra os principais resultados e mostra que os
investidores latino-americanos estdao muito bem alinhados com as crencas globais. De
acordo com a pesquisa, embora os investidores tenham uma percepgao positiva dos
investimentos ESG e estejam exigindo mais ativos orientados por ESG, eles ainda acham
que sdo necessarias mais informacoes para apoiar as decisdes de investimento ESG. Na
visao dos investidores, para gerar um alfa significativo e mitigar riscos é necessario um
bom nivel de expertise em setores e empresas. Eles acreditam que simplesmente seguir
uma estratégia de indice ESG ou um escopo de triagem negativo, por exemplo, ndo trara
0 mesmo resultado. Entre os principais motivos que fazem os gestores de ativos
implementarem ESG em suas estratégias de investimento estao: 59% dizem que o
fazem para alinhar as estratégias de investimento aos valores organizacionais; 38%
dizem que é porque ajuda a minimizar os riscos; e 30% afirmam que é porque precisam
cumprir a politica de investimentos da organizacao.
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Figura 25. Estagio de Investimento ESG Entre Investidores Latino-Americanos e Globais (%)
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Fontes: GSIA e Anbima.

Visao do Investidor: Tendéncias ESG na América Latina: da
Pontuacao do Pais ao Processo de Selecao de Acao; Conclusoes
da Videoconferéncia de Mesa Redonda com Especialistas

Resumo: Tendéncia positiva na regido. Em 1° de julho, nossa equipe de Estratégia
realizou uma videoconferéncia com trés especialistas de ESG: Daniela Costa (PM Brasil
na Robeco), Elena Shatrova (PM América Latina no Santander) e Gleice Donini
(Superintendente de Sustentabilidade na B3). Cinco li¢des principais: (i) O Chile é a
regido com a melhor classificacdo no Ranking de Sustentabilidade de Paises, enquanto o
Brasil ocupa a 672 posicdo entre 150; (i) ESG adiciona alfa e reduz o risco de faléncia,
enquanto a alta volatilidade dos lucros se correlaciona com pontuacdes ESG baixas; (i)
B3 esta promovendo ESG no Brasil, por meio de titulos verdes (reduzindo o custo de
capital), e seu indice de eficiéncia de carbono e indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE); (iv) processo de triagem: qualidade da gestéao, politica de remuneracéo e
intensidade do uso de 4gua/energia sao variaveis importantes na filtragem; e (v) o
envolvimento com a melhoria ESG da empresa é uma boa estratégia de alfa.

Perspectiva top-down de ESG na América Latina. Como Costa explicou, a Robeco
mantém um Ranking de Sustentabilidade de Paises, analisando varios aspectos da
sustentabilidade dos paises e politicas de longo prazo. A pontuacdo do Brasil é média
(classificado em 67° entre 150 paises), atras de EM e América Latina. Olhando no
detalhe, o Brasil esta atrasado em termos sociais, a frente em meio ambiente (mas com
tendéncia de queda) e neutro em governanca. Para Costa, a recessao (agravamento da
desigualdade social) impactou a posicdo do Brasil. O Chile é o pais com melhor
classificacdo, sequido pelo Peru. O México esta proximo ao Brasil (66°). A capacidade de
um pais de melhorar materialmente no ranking exige reformas estruturais e geralmente
leva tempo.

Por que investir em fundos ESG ao invés de fundos tradicionais? De acordo com
Shatrova, PM América Latina do Santander em Londres, estudos empiricos sugerem que
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a estratégia gera alfa e minimiza o risco de faléncia. Ela observou também que a maior
volatilidade dos lucros se correlaciona com baixo ESG. De acordo com Shatrova, a
América Latina estd em um ponto ideal: subdesenvolvida neste tema e com espaco para
melhorar. Ela acredita que a regido pode aproveitar as pontuagdes/estudos recentes que
estdo sendo desenvolvidos na Europa e aplica-los a regido.

A B3 também esta promovendo ESG no Brasil. Donini (Superintendente de
Sustentabilidade da B3) comentou que o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)
teve inicio em 2005 e superou o Ibovespa desde entdo. As 200 empresas mais liquidas
sdo convidadas a participar por meio de triagem quantitativa e qualitativa (com mais de
300 perguntas). Sdo selecionadas até 40 acdes para compor o indice (atualmente 30
empresas em 15 setores). A B3 também esta promovendo a emissao de titulos verdes,
que sdo instrumentos de renda fixa destinados a apoiar projetos especificos
relacionados ao clima ou ambientais. A B3 também mantém um indice de eficiéncia de
carbono (ICO2).

Processo de triagem ESG e minimizacdo do risco de estratégias ESG. De acordo com
Costa, a Robeco desenvolveu um painel ESG para todas as empresas. No lado da
governanca, eles avaliam a qualidade da gestao, a capacitagao dos acionistas, a
construcao do conselho, a conformidade, o risco e as politicas de remuneracdo, entre
outros fatores. Do lado ambiental, eles avaliam, por exemplo, o uso de dgua e a
intensidade de carbono e energia. Eles examinam as classificacdes relativas por setor e
também comparam esses fatores com a pontuacdo do pais. Os riscos relevantes podem
entao ser usados para aplicar um desconto nas margens e na receita previstas no DCF.
Os créditos de carbono podem resultar em um prémio de valuation e os titulos verdes
podem reduzir o custo de capital de uma empresa.

Espaco para melhoria de pontuacdo ESG pode gerar alfa significativo. Costa gosta da
estratégia de se engajar em fomentar a melhoria do perfil ESG de uma empresa ou
setor. O engajamento ESG é um processo de trabalho intensivo, com um periodo de
investimento de trés anos.
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MAPA de materialidade SASB: O que é Importante Monitorar em
Questoes Ambientais, Sociais e de Governancga?

Como guia sobre quais direcionadores sao importantes na avaliacao de fatores
ambientais, sociais e de governanca, utilizamos o Mapa de Materialidade SASB, que
detalha as questdes gerais que constituem o espectro. O SASB (Sustainability
Accounting Standards Board) também especifica os fatores mais relevantes para cada
setor em seu mapa.

Figura 26. Mapa de Materialidade SASB

Dimension General Issue Category :Dimension General Issue Category
GHG Emissions Labor Practices
Air Quality iHuman Capital Employee Health & Safety
ErIoT Energy Management Employee Engagement, Diversity & Inclusion
Water & Wastewater Management
Waste & Hazardous Materials Management Product Design & Lifecycle Management
Ecological Impact Business Model Resilience
Supply Chain Management
Human Rights & Community Relations iBusiness Model & Materials Sourcing & Efficiency
Customer Privacy iInnovation Physical Impacts of Climate Change
Data Security iLeadership & Business Ethics
Social Capital Access & Affordability gGovernance Competitive Behavior
Product Quality & Safety Management of Legal & Regulatory Environ
Customer Welfare Critical Incident Risk Management
Selling Practices & Product Labeling Systemic Risk Management

Fontes: Luxflag, Schroders.

Meio Ambiente: Quais Direcionadores Devem ser Analisados e 0
que € Mais Importante para os Investidores

Seguindo o Mapa de Materialidade SASB, as categorias de questdes gerais no espectro
ambiental estdo relacionadas a Emissoes de Gases de Efeito Estufa, Qualidade do Ar,
Gestao de Energia, Gestao de Agua e Residuos Hidricos, Gestao de Residuos e Materiais
Perigosos e Impacto Ecologico. Para avaliar o quao exposta e o qudo engajada a
empresa esta com esses fatores, sdo utilizadas as abordagens a sequir:

®  Avaliar quanto e quais gases estdo sendo emitidos pela empresa de forma
direta e indireta (inventario de emissdes de GEE) e as metas de reducdo ou
mitigacao (além do CO2 também existem outras formas de polui¢do, como
oxido de nitrogénio, 6xido de enxofre, metano, pesticidas, fertilizantes);

®  Determinar a dependéncia das empresas de combustiveis fdsseis e as
iniciativas tomadas para a transicao para uma economia de baixo carbono;

®  Eficiéncia das empresas no uso da energia e das fontes de energia utilizadas;

= Aquantidade e a forma como as empresas destinam seus residuos (residuos
toxicos nos setores produtivos e ciclo final de vida do produto e sua
embalagem nos setores que ficam no fim da cadeia) e quais sdo suas politicas
de reciclagem;
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" Dependéncia de produtos escassos (especialmente minerais) ou produtos
regulamentados;

®  Quantidade de 4gua sendo descartada; se a 4gua é tratada antes do descarte;
se as empresas estdo preservando rios/nascentes localizados em suas terras;

®  |mpacto do desmatamento, contaminagao do solo e erosdo.

Os fatores mencionados serao muito mais relevantes em setores como industria,
industria quimica, agricultura e commodities do que em varejo e bancos, por exemplos.
Mais importante do que analisar dados de diferentes industrias, é crucial analisar o
desempenho das empresas dentro de um mesmo setor. Uma empresa quimica, por
exemplo, pode ter melhor eficiéncia em sua produgao, emitindo menos gases de efeito
estufa do que seus concorrentes ou usando menos agua.

Figura 27. Principais Quest6es Ambientais para o Investidor (%)

Pollution
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Change

Environmental Waste &
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Fontes: Natixis ESG Investing Survey (2019).

Social: Quais Direcionadores Devem ser Analisados e o que €
Mais Importante para os Investidores

No espectro social, o SASB aponta para as categorias de questdes gerais: Direitos
Humanos e relagdes com comunidades, privacidade do cliente, seguranga de dados,
acessibilidade e preco acessivel, qualidade e seguranca do produto, bem-estar do
cliente, praticas de venda e rotulagem de produtos, praticas trabalhistas, satde e
seguranca do colaborador, engajamento do colaborador, diversidade e inclusao. Fatores
a serem considerados ao analisar essas categorias:

=  Como as empresas tratam seus colaboradores (estatisticas de rotatividade
podem ser Uteis aqui), condicdes de trabalho, exposicdo a insalubridade,
indices de acidentes de trabalho e mortalidade, indicios de
escravidao/trabalho infantil na entidade ou em sua cadeia de suprimentos,
diversidade na forca de trabalho da empresa, clareza nos processos de
promocao, alinhamento da remuneragao as praticas de mercado, politicas
de atragao e retencao de talentos, gestdo da probabilidade de greves,
gestao da seguranca durante pandemias;
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*  Preocupagdes com o risco de reputacao da marca, aderéncia aos padroes
de seguranca, rastreabilidade adequada de origem, seguranca do produto
e garantia de qualidade (especialmente verdade no caso de produtos como
alimentos e bebidas, mas néo s6), gestao, rastreamento e auditoria de
cadeias de abastecimento, recall de produto quando é necessario;

= Conhecimento do cliente e suas preferéncias (aceitacdo de alimentos
transgénicos, por exemplo), acompanhamento de possiveis mudancas no
comportamento do cliente, podendo satisfazé-lo e reté-lo, existéncia de
politicas de inclusédo (no sistema bancario e no segmento farmacéutico,
por exemplo), proporcionar clareza e informacdes transparentes sobre os
produtos vendidos e condi¢des dos servigos oferecidos e capacidade de
atender as reclamacoées dos clientes;

*  Investimentos em educacdo e desenvolvimento regional, gestao de
situacOes de desapropriagao de terras; evitar acidentes que possam
impactar a comunidade, tratar adequadamente os conflitos gerados pelo
intenso turismo regional.

Figura 28. Principais Questdes Sociais para o Investidor (%)
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Fontes: Natixis ESG Investing Survey (2019).

Governanca: Quais Direcionadores Devem ser Analisados e o que
€ Mais Importante para os Investidores

No espectro de governanca, o SASB aponta para as categorias de questdes gerais:
Design de Produto e Gestao do Ciclo de Vida, Resiliéncia do Modelo de Negocios, Gestdo
da Cadeia de Suprimentos, Sourcing e Eficiéncia de Materiais, Impactos Fisicos das
Mudancas Climaticas, Etica Empresarial, Comportamento Competitivo, Gestdo do
Ambiente Legal e Regulatorio, Gestdo de Riscos de Incidentes Criticos e Gestao de Riscos
Sistémicos. Entre os fatores a serem considerados na analise dessas categorias,
destacamos:

=  Composicao do conselho em termos de diversidade e independéncia,
métricas de remuneracdo do conselho (de curto e longo prazo), relevancia
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das reivindicagdes dos acionistas minoritarios, ética empresarial no trato
com as partes interessadas em geral;

*  Praticas de contabilidade e transparéncia, for¢a dos controles e processos
internos, transagdes com partes relacionadas;

*  Resiliéncia do modelo de negocio, considerando ameacas de novos
entrantes e produtos substitutos, atualizado quanto as novas tecnologias
e produtos de forma a manter a competitividade do negocio;

*  Impacto da mudanga climatica no modelo de negocios e nas etapas que a
empresa esta tomando para passar por esse ciclo (a cadeia de suprimentos
também esta preparada para a transicdo?).

®  Sequir tendéncias do ambiente legal e regulatorio para avaliar se o negocio
pode ser afetado de alguma forma no futuro.

Figura 29. Principais Questes de Governanca para o Investidor (%)
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Fontes: Natixis ESG Investing Survey (2019).

ESG Scores: Diferentes Metodologias Levam a Muitas
Discrepancias; Preferimos uma Analise Mais Qualitativa

Analisamos os scores ESG da MSCI, Sustainalytics, Bloomberg e S&P, que
consideramos os mais significativos hoje no mercado. Todos eles usam informagdes
publicas divulgadas por empresas e outras fontes nao publicas para construir suas
classificagdes. A S&P e a Sustainalytics também levam em consideragao as respostas
dadas pelas empresas em um questionario préprio. Embora reconhegamos que as
pontuagdes tém seu valor, os resultados podem variar muito para uma mesma
empresa, pois seguem metodologias diferentes. Em um estudo divulgado pelo CSRHub
em 2005 comparando as pontuagoes ESG de Sustainalytics e MSCl para 1.200
empresas, por exemplo, a correlagao entre suas pontuacoes foi de 0,32.

Os scores mostram uma discrepancia significativa. Além disso, como a maioria das
metodologias hoje disponiveis no mercado depende muito de informacgoes publicas,
elas parecem fazer com que empresas de grande valor de mercado (que normalmente
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sdo obrigadas a ter maior abertura de dados) tenham melhores pontuacées, a nosso ver.
Outro ponto que percebemos na comparacao dessas pontuagdes € que o setor em que a
empresa atua parece ter um peso significativo na metodologia, penalizando alguns
setores em relacdo a outros e sem a granularidade de diferenciar empresas que de fato
estdo fazendo a diferenca em seus setores. Um ultimo ponto é que, como as
metodologias sdo globais, as empresas da América Latina como um todo apresentam
notas baixas. Como resultado, decidimos nao basear nossa analise nas pontuacoes
disponiveis no mercado e assumir uma analise mais qualitativa dos fatores ESG.
Podemos criar pontuagdes proprietarias no futuro, a fim de trazer uma metodologia
mais padronizada.

No caso das empresas brasileiras, ha uma ultima falha: um pequeno universo de
cobertura (cerca de 100 empresas em média). Nos graficos a seguir mostramos como
algumas empresas brasileiras de diferentes setores sao classificadas de acordo com a
S&P, Bloomberg, MSCl e Sustainalytics. Para permitir a comparacao, colocamos todas as
pontuagdes em uma escala de 1a 7. Para evidenciar como as classificagdes divergem de
acordo com o tamanho das empresas, comparamos 5 empresas com valor de mercado

WEG
BMSC| MmSustainalytics BS&P wmBloomberg
; I|II II II I‘II |||
CSN

Rumo Localiza Raia Drogasil Klabin

mais alto e outras 5 empresas com valor de mercado mais baixo.

Figura 30. Visao Geral dos Scores ESG
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Fontes: MSCI, Sustainalytics, S&P e Bloomberg.
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Metodologia: Preferimos uma Abordagem Qualitativa, Focando
Mais no Engajamento ESG e Identificando as Empresas que sao as
Melhores em seus Setores

Decidimos ter uma abordagem mais qualitativa em nossa analise ESG, dadas as
discrepancias relacionadas as metodologias de pontuagao ESG. Como resultado,
primeiro levamos em consideragao os diferentes aspectos materiais a que cada setor
esta exposto. Reconhecemos que cada setor tem seus proprios desafios no engajamento
com ESG e nao queriamos penalizar nenhuma empresa por causa do impacto da
materialidade relacionado ao setor. Os Unicos setores que decidimos nao analisar foram
armas e tabaco, uma exclusdo ja comum em carteiras de gestores de ativos.

Do ponto de vista do investidor, acreditamos que o engajamento ESG é a melhor
abordagem. Além de armas e tabaco, ndo acreditamos que uma abordagem de
exclusao seja a melhor. O Brasil € um mercado emergente e, por isso, sua economia
depende muito de setores impactantes, como commodities. Além disso, ainda ndo
temos substitutos para muitos dos produtos produzidos por setores como petréleo e
gas e siderurgia e mineragao e talvez nunca tenhamos. Assim, nossa conclusao é que, a
melhor maneira de aprimorar os aspectos ESG em empresas que fazem parte de setores
impactantes é engajando-se com elas e reconhecendo aquelas que estao colocando
esforcos extras na melhoria dos aspectos ESG, ou seja, aquelas que sao best-in-class.

Como abordagem setorial, gostamos da analise setorial da S&P Global Ratings dos
riscos inerentes a cada setor nas categorias ambiental e social, uma vez que ajuda a dar
uma visdo geral de quanto cada setor estd exposto a esses riscos. Os riscos ambientais e
sociais sao analisados em uma escala de 1a 6, sendo T um impacto menor e 6 um
impacto maior. A governanca serd analisada caso a caso em cada empresa. Neste
relatério, compartilhamos uma visdo geral de quais fatores sao importantes para avaliar
ao analisar as perspectivas ambientais, sociais e de governanca.
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Figura 31. Atlas de Risco do Setor S&P (%)
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Escolha de Acoes: Empresas Cobertas, com Potencial de Alta
Implicito nos Precos-Alvo, Comprometidas com ESG e
Consideradas Best-in-class em seus Setores

Destacamos que analisar os impactos ESG de um investimento é pensar fora da caixa.
Considera, além da analise financeira tradicional, vantagens competitivas de longo
prazo, mitigagao de riscos e oportunidades de criagao de valor e crescimento. Um bom
exemplo é o sistema bancario, que, a primeira vista, parece ter uma exposicdo limitada a
questdes ambientais, por exemplo, mas que na verdade tem ampla exposicao a partir de
atividades de crédito e investimento. Da mesma forma, como grandes usuarios de
tecnologia, eles emitem indiretamente mais CO2 do que parece inicialmente. Além
disso, o sistema financeiro tem liderado o engajamento ESG no mercado, por meio da
comunidade de investidores. Assim, é de grande responsabilidade o papel de decidir em
quais empresas investir e de que forma se engajar com empresas que precisam
melhorar suas politicas ESG. A conclusdo aqui é que um setor que parece ter pouca
exposicao as questdes ambientais e sociais, na verdade tem um papel indireto (mais do
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que direto) substancial nas mesmas. Nesse sentido, avaliar os fatores ESG nao é abordar
apenas os impactos diretos, mas também os indiretos. Setores na ponta da cadeia, como
bancos e varejo, terdo impactos mais indiretos.

Carteira. Comecando com este atlas de risco setorial da S&P como ponto de partida,
usamos o Mapa de Materialidade SASB para considerar quais fatores ESG sao de fato
materiais para cada empresa analisada. Focamos nas empresas cobertas que tém
espaco para valorizacdo do preco das acdes e que nossa equipe acredita ser as mais
comprometidas em seus setores em relacao aos fatores ESG. Também avaliamos os
Relatorios de Sustentabilidade das empresas em seus sites e chegamos a 30 nomes.
Para chegar a uma conclusao final, conversamos com todas elas. Com base em todas as
informacdes e discussdes, desenvolvemos uma matriz de analise para nos ajudar a ter
uma viséo holistica do engajamento ESG das empresas (vide proximas paginas) e
terminamos com 14 nomes em nossa sele¢ao de a¢des: CPFL, Gerdau, Itau, Localiza,
Lojas Renner, Magazine Luiza, Natura, Odontoprev, Omega, Porto Seguro, Rumo, Sao
Martinho, Suzano e TOTVS.

Figura 32. Selecdo de A¢des da Carteira do Santander ESG (%)
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Fontes: Relatorios das empresas e do Santander. (*) Ultimos seis meses.
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Figura 33. 14 Empresas com Maior Peso no IBOV e ISE (%)
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Fontes: Relatérios das empresas e do Santander. (*) Ultimos seis meses.

Escolha de Acoes: Principais insights das conversas com as
companhias

Falamos com as equipes de ~30 empresas que consideramos Best-in-class em relagao a
ESG em seus setores. Os topicos incluiram competitividade empresarial e engajamento
ESG. Segundo eles, os investidores tém solicitado cada vez mais dados e discussdes
sobre ESG, exigindo mais detalhes sobre o que as empresas estao fazendo para esse fim
e também um maior comprometimento com objetivos mais concretos. Demandas
focadas em ESG comecaram primeiro com os investidores europeus, cerca de trés anos
atras, que logo foram seguidos por investidores americanos. Mais recentemente, os
investidores brasileiros comecaram a acompanhar o tema mais de perto. Governanga
continua sendo o tema mais recorrente (especialmente corrupgdo e transparéncia);
seguida por ambiental (preparacdo para lidar com as mudancas climaticas) e social
(poucas questdes, geralmente com foco na diversidade da forca de trabalho). Abaixo,
estao as principais conclusdes de nossas discussdes com as companhias:

*  Atualmente, poucas empresas tém um compromisso de longo prazo com
metas especificas (como pode ser visto em nossa matriz de analise na
proxima pagina), como reduzir um percentual de emissdo de gases de
efeito estufa nos proximos anos ou aumentar em um niimero especifico o
nivel de diversidade dentro da empresa;

* Todas as empresas que relatam ESG estao seguindo os padrdes GRI
(Global Responsible Initiative) e algumas delas ja estao incorporando CDP
(Carbon Disclosure Project), SASB (Sustainability Accounting Standards
Board) e TCFD (Forca-tarefa para Divulgacdes Financeiras Relacionadas ao
Clima) em seus processos de divulgacao. Alguns divulgam dados ha mais
de uma década, mas a maioria s6 comegou ou melhorou os relatérios nos
ultimos cinco anos. Muitos se envolvem com questionarios e indices de
mercado, como Dow Jones e ISE (os mais populares);

*  Ficamos felizes em ver que praticamente todas as companhias rastreiam
fatores de impacto ambiental, como emissdes de gases de efeito estufa,
agua, energia e residuos, mas alguns seguem padrdes consolidados, como
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0 GHG Protocol ou CDP, enquanto outros ndo. Encontramos poucos
Relatorios de Sustentabilidade auditados por consultorias, o que
destacamos como um campo de melhoria;

*  Também ficamos felizes em ver o impacto social positivo que as empresas
tém na sociedade, ndo sé por investir em diversos programas, mas
também por engajar seus colaboradores em trabalhos sociais. Claro que
temos que considerar que elas tém beneficios fiscais para isso, mas a
maioria das empresas vai além desses beneficios, reconhecendo que
podem fazer a diferenca nas comunidades locais;

=  Teralguém que exerce atividade executiva na empresa (geralmente o
CEO) participando do conselho é bastante comum nas empresas
brasileiras. Eles afirmam que todos os mecanismos necessarios para evitar
conflito de interesses estao implantados e que essa participagdo é
importante para levar mais conhecimento ao dia a dia da diretoria das
empresas. A representatividade dos membros independentes vem
aumentando, ultrapassando a % obrigatdrio de 25%;

= Adiversidade é um ponto de preocupacao, especialmente em posi¢oes de
lideranga. Poucos divulgam a diferenca de saldrios entre homens e
mulheres, mas encontramos percentuais de até 50%, o que foi
surpreendente. Segundo o IBGE, as mulheres recebem salarios 21%
inferiores aos dos homens, em média, no Brasil. A boa noticia é que grande
parte das empresas parece empenhada em mudar essa realidade, embora
poucas se comprometam com objetivos de longo prazo nesse sentido;

*  Todos responderam rapidamente a pandemia, tornando a seguranca dos
colaboradores como uma prioridade, por meio de assisténcia médica,
disponibilidade de equipamentos de protecao, politicas de trabalho em
casa para todos os colaboradores elegiveis e grupos de alto risco e até
mesmo suporte financeiro em alguns casos. Além disso, todos apoiaram
comunidades locais e iniciativas voltadas para ampliar a capacidade de
atendimento médico com doacbes.

®  Assim, construimos uma matriz de analise para avaliar o posicionamento
de cada empresa em relacdo aos 10 principais temas ESG (proxima

pagina).
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Escolha de A¢bes: Andlise do Mapa de Calor

Figura 34. Mapa de Calor
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Fontes: Pesquisa do Santander.

Em fatores ESG gerais, avaliamos a qualidade do relatério ESG, se a empresa estava
envolvida em alguma controvérsia significativa que ainda reflita em sua credibilidade, o
posicionamento em iniciativas ESG e a competitividade do negocio em comparagao com
seus pares no mesmo setor. No que diz respeito as questdes especificas relacionadas
com a governanca, ambiental e social, selecionamos aquelas que consideramos mais
importantes na opinido dos investidores (com base na pesquisa da Natixis). Destacamos
que a governanga tem um peso maior em comparacao a ambiental e ao social, uma vez
que a governanca é o pilar central do engajamento ESG, a nosso ver. Somente a boa
governanca pode orientar politicas ambientais e sociais fortes dentro de uma empresa.
Observamos que as classificacdes refletem nossa opiniao ver e nao devem ser usadas
para qualquer outra finalidade. Além disso, a classificacdo foi baseada em uma
comparacao dentro da realidade do mercado brasileiro.

Escolha de Acoes: Projecoes e Estatisticas de Portfolio

Figura 35. Projecoes para os Dados Financeiros das Empresas e Estatisticas de Portfélio

Price Dividend
__(Local Currency) PIE ,FV/EBITOA _ CAGR(20-22F)  Yield ROE _ PBV
Target Upside/ Market Trading
Company | Sector Ticker Rating 5-Jan-21  2021E Downside Cap. Volume 2021E 2022€ 2021E 2022E Earnings EBITDA 2021E 2021E  2021E
CPFL Energia Utiities CPFE3 Buy 326 365 12% 37,506 80.1 109 99 3 65 10% 10% 5.6% 25.1% 26
Gerdau Steel GGBR4 Buy 245 280 15% 39,654 3053 145 138 7.0 638 14% 1% 21% 9.7% 13
tai Unibanco Financial Institutions - Banks TUB4 Buy 316 330 4% 291,759 10841 124 106 NA NA 27% NA 4.4% 18.0% 21
Lojas Renner Retail LREN3 Hold 435 50.0 15% 34,665 3245 308 249 154 128 26% 46% 11% 20.0% 57
Magazine Luiza Retail MGLU3 Buy 250 280 12% 162,148 9676 1745 1223 733 529 1% 44% 0.1% 9.5% 196
Natura Retail NTCO3 Hold 525 55.0 5% 72,188 3565 710 388 174 149 NA 24% 0.3% 9.4% 26
OdontoPrev Healthcare 0DPV3 Buy 146 172 18% 7,730 251 256 219 155 136 -1% 2% 3.4% 254% 6.3
Omega Geracdo Utiities OMGE3 Buy 404 449 1% 7,907 38.0 266 222 125 121 179% 20% 0.9% 71% 22
Porto Seguro Financial Institutions - Others PSSA3 Buy 49.0 60.0 2% 15,841 862 1.8 102 NA NA -3% NA 52% 14.9% 17
Rumo Logistica Transportation RAILL3 Buy 19.2 27.0 40% 35674 2089 354 294 110 96 69% 16% 0.4% 6.8% 22
Localiza Transportation RENT3 Buy 69.0 81.0 17% 52,296 3089 401 359 202 168 28% 23% 0.6% 19.9% 76
Séo Martinho Agribusiness SMTO3 Buy 274 29.0 6% 9,686 256 126 116 65 5.9 8% 6% 25% 21.5% 25
Suzano Pulp & Forest Products Suzs3 Hold 585 57.0 -3% 79,688 4461 94 109 84 83 NA 12% 1.2% NM 8.0
Totvs Telecom, Media & Technology TOTS3 Buy 287 35.0 2% 16,598 2038 408 337 226 200 25% 18% 1.4% 15.0% 5.3
R Portfolio 14% 369 283 184 150 37.7%  19.0% 2.1% 15.5% 5.0

Fontes: Pesquisa do Santander e Bloomberg
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CPFL (cpre3)

O relatorio de Sustentabilidade da empresa segue o GRI e GHG Protocol e foi auditado. A
CPFL estd comprometida com os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel da ONU e
tem uma agenda com 15 metas a serem alcangadas até 2024. A empresa também
participa nos indices ISE, IGC (indice de Governanca Corporativa) e S&P B3 ESG do B3.

Governanca: A CPFL passou por melhorias de governanca apos ser adquirida pela State
Grid, com mecanismos bem estabelecidos para evitar conflitos de interesse. A CPFL faz
parte do Novo Mercado (nivel maximo de governanca na B3), mantendo requisitos
minimos de free float (15%) e membros independentes no conselho (25%). O Conselho
conta com 9 participantes, sendo que 3 deles exercem fungdes executivas na empresa.
Na nossa visao, uma maior diversificacdo na base de acionistas e no conselho é
importante para trazer perspectivas mais amplas para qualquer empresa. A
remuneragao da lideranga é afetada por fatores quantitativos e qualitativos, incluindo
itens vinculados a fatores/metas ESG.

Negocios: O fornecimento de eletricidade desempenha um papel vital no
desenvolvimento social e econdmico. O setor de energia brasileiro vem passando por
mudancas no marco regulatoério que permitirao aos clientes escolher seus fornecedores
e fontes de energia, o que deve impulsionar o mercado livre. A eletricidade também sera
importante no contexto da Internet das Coisas (loT). A CPFL esta bem posicionada, pois
95% de sua producdo é proveniente de fontes renovaveis, possui boas solucdes para o
mercado livre e seu projeto de smart grid possibilita maior eficiéncia e suporte a loT.

Meio Ambiente: A CPFL tem capacidade instalada no segmento de geracao de 4,3 GW,
sendo 46% em hidrelétricas, 30% edlica, 20% outras renovaveis e 4% térmica.
Hidrelétricas sao polémicas do ponto de vista de energias renovaveis, mas a ONU
reconhece a fonte como renovavel e até geradora de crédito de carbono. Além disso, as
plantas da CPFL nao estao localizadas em regides criticas e eles ndo tém a intengao de
construir ou adquirir novas. A energia térmica representa apenas 2% da producdo e s6 é
utilizado quando necessario, e ndo ha intencdo de aumentar sua representatividade. No
geral, a CPFL calcula gerar 4x mais créditos de carbono do que emite, mas atualmente
esta em processo de certificacdo desses créditos. Além disso, a empresa esta
empenhada em reduzir em 10% a intensidade de carbono na agenda de metas para
2024. Os residuos de materiais sdo criticos no segmento de distribuicdo. Existem
praticas atuais de reaproveitamento, reuso e reciclagem que, além de contribuir com o
meio ambiente, geraram receitas da ordem de R$146 milhdes de 2017 a 2019. Para
2024, eles tém metas especificas de reutilizacdo e recondicionamento, além de garantir
que 100% dos componentes residuais da rede sejam reciclados ou colocados na cadeia
reversa de abastecimento.
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Social: A CPFL se preocupa de maneira relevante com a seguranca dos colaboradores: os
acidentes de trabalho diminuiram 32% em 2019, atingindo um recorde historico de
resultado na ambito da seguranca. Em relacdo a diversidade na forca de trabalho, as
mulheres representam 19%, mas nao ha informacdes divulgadas por area ou nivel, nem
informacdes adicionais sobre outros tipos de diversidade além de género. Também
sentimos falta de informacdes sobre diferencas salariais entre géneros no relatdrio.
Quanto aos clientes, eles ndo divulgam o NPS (informam apenas que as reclamacoes
cairam 69% em 2019), mas no ranking da ANEEL sobre as distribuidoras, sua operacao
mais relevante (CPFL Paulista) ficou em 159 lugar entre 29 empresas. No que diz
respeito ao relacionamento com as comunidades, a agenda 2020-2024 prevé
investimentos de R$150 milhdes até 2022 em hospitais, visando a instalagdo de painéis
fotovoltaicos, o que reduz custos e libera recursos para serem investidos em satde
publica. A CPFL também possui diversos outros projetos sociais, culturais e esportivos
envolvendo as comunidades locais, além de criar oportunidades de trabalho para as
comunidades do entorno de suas plantas.
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Gerdau (ceera)

O relatorio de sustentabilidade da empresa segue o GRI e o GHG Protocol, mas ainda
nao ¢é auditado. A Gerdau esta comprometida com os Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel da ONU, esta trabalhando no processo para se tornar uma B Corporation
(até 2023) e recentemente divulgou algumas metas de longo prazo vinculadas a ESG
(mais qualitativas) e se comprometeu a lancar outras em breve. A Gerdau participa
dos indices IGC e S&P B3 ESG da B3.

Governanca: Apos ter alguns de seus ex-executivos envolvidos na operagao “Zelotes”
em 2077, uma investigacao sobre evasao fiscal, a administracao e a diretoria da
Gerdau passaram por mudancas significativas e melhorias de governanga corporativa.
Em 2019, a empresa decidiu incorporar critérios ESG a decisdo estratégica e, desde
2020, a remuneracao da lideranca esta vinculada a fatores ESG. O Conselho conta com
9 membros (1 mulher), sendo 45% de independentes, e o CEO faz parte dele. A familia
fundadora deixou de exercer qualquer atividade executiva na empresa. 73% das acoes
estdo no free float, e a companhia participa do “Nivel 1" de governanca corporativa da
B3, concedendo 100% de tag along e dividendo minimo de 30% para todos os
acionistas, praticas alinhadas ao Novo Mercado. A Gerdau também segue as
exigéncias da SOX, ja que suas a¢des sao negociadas na NYSE.

Negocios: A Gerdau é uma das maiores sidertrgicas do mundo e a maior recicladora
de sucata ferrosa da América Latina (73% do aco produzido utiliza sucata ferrosa,
contra 30% da média do setor). Segundo a empresa, até 2030, a expectativa é de que
20% do faturamento venha de novos negdcios de maior valor agregado, como o
grafeno, expansao da produtividade da construcao civil e tendéncias de mobilidade
(autonomia, conectividade, eletrificacdo e compartilhamento). O aco € utilizado nas
principais industrias, sendo de extrema importancia para paises em desenvolvimento
e sem produto substituto conhecido atualmente. Na mineracdo, a empresa opera 2
minas de minério de ferro e uma barragem de rejeitos ativa que esta prestes a ser
desativada. A Gerdau quer ter apenas o processamento de rejeitos a seco daqui para
frente.

Meio Ambiente: A industria do aco é responsavel por 8% das emissdes globais de
GEE. A Gerdau possui intensidade de carbono de 0,96 toneladas de CO2 por tonelada
de aco produzida, contra uma média global do setor de 1,85 (World Steel Association),
gracas (i) a sua usina integrada (carvdo mineral) que reaproveita 92% dos gases
gerados como energia; (i) 254 mil hectares de floresta (com 36% de area de
conservacao da biodiversidade), destinada a producdo do carvao vegetal (agente
biorredutor) utilizado em parte de seus alto-fornos para substituicdo do carvéo
mineral; (iii) 73% do aco produzido utiliza sucata ferrosa. Agua: 98% da agua utilizada

Este relatério € uma versdo em portugués do original publicado por Santander Investment
Securities Inc. em 05/01/2021

Santander Equity Research

ESG
13 de janeiro de 2021

Compra
Preco-Alvo: R$ 28,00

Desempenho de Precos (RS)

GGBR4 BE  — — — - [BOVESPA

& Santander

Corporate & Investment Banking



na producado é reaproveitada, a frente de 75% dos competidores globais da industria.
Em suas operagdes, energia renovavel ainda representa apenas 20% do total das
fontes de energia, mas a empresa vem estudando formas de substituir as nao
renovaveis (principalmente o carvéo mineral) com o auxilio de uma consultoria.
Quanto aos residuos, 78% sdo reaproveitados em coprodutos, trazendo beneficios
ambientais e financeiros para a empresa. Em 2019, uma area de P&D dedicada foi
criada para desenvolver novas tecnologias em coprodutos e aumentar a relevancia do
reaproveitamento de residuos.

Social: Ao longo de 2019, a empresa atingiu o menor indice de gravidade de incidentes
ocupacionais, refletindo o monitoramento constante e as a¢oes voltadas para a
melhoria da seguranca dos colaboradores. Quanto a diversidade na forca de trabalho,
as mulheres tém representatividade de 12% (18% na lideranca), negros 32% e
pessoas com deficiéncia 2% e existem iniciativas internas para promover melhorias de
género, raca, pessoas com deficiéncia e LGBTQI+. A empresa comprometeu-se
recentemente em atingir uma participacao de 30% de mulheres na lideranca até
2025, mas nao divulga diferencial de salério entre homens e mulheres em seu
relatério. Na ultima pesquisa de clima divulgada internamente, o nivel de satisfacdo
atingiu 74%. No relacionamento com as comunidades, a Gerdau mantém um instituto
préprio, cujos programas sdo voltados para o empreendedorismo em educacdo,
habitacao e reciclagem.
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Itad (rus4) Santander Equity Research

ESG
13 de janeiro de 2021

O relatdrio de sustentabilidade da empresa segue os padrdes GRI e TCFD e a empresa esta

comprometida com os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel da ONU. Em 2019, o

Itatl langou um novo plano ESG dividido em 8 métricas, todos eles com metas especificas Compra
de longo prazo, focado em: (i) transparéncia na divulgacdo de informacoes e na
comunicacao; (ii) financiamento em setores de impacto positivo; (iii) investimento Preco-Alvo: R$33,00
responsavel; (iv) cidadania financeira; (v) inclusao e empreendedorismoj; (vi) ética nas

relaces e negocios; (vii) gestdo inclusiva; e (viii) gestdo responsavel. Mais recentemente,

o Itatl também divulgou um plano com iniciativas voltadas para o desenvolvimento e
. . . - o Desempenho de Precos (RS)
protecao da Amazonia, em conjunto com o Santander e o Bradesco. Participa dos indices

TUB4 B~~~ - |BOVESPA

ISE, ICO2, IGC e S&P B3 ESG do B3, além do indice Dow Jones de Sustentabilidade. e

Governanca: O Itau faz parte do “Nivel 1" de governanga corporativa da B3, mas concede
praticas do Novo Mercado, como 100% de tag along para todos os acionistas. As acdes em
free Float representam 53% do capital da empresa. A diretoria do Itai conta com 12

membros (1 mulher), sendo 50% de independentes, e nenhum deles exerce atividade
executiva na empresa. A remuneracao varidvel da lideranca é impactada pelos
compromissos ESG, sendo o NPS do cliente um dos mais importantes.

Negocios: A gestdo de riscos é material no espectro de negdcios, visto que os bancos
desempenham um papel importante na economia global, por meio de sua interagao com
todos os setores. A gestdo de risco ambiental e social faz parte da andlise de crédito desde
2004 e a equipe de gestao de risco sustentavel tem poder de veto nas operagdes. O Ital
também esta trabalhando na incorporagao da gestao de riscos climaticos para mitigar sua
exposicdo a essas variaveis e apoiar os clientes na transi¢ao para uma economia de baixo
carbono. A gestao de risco climatico esta sendo tratada com base nas recomendacdes do
TCFD. Em sua carteira de crédito, o Itati possui 2,6% de exposi¢ao na cadeia de
combustiveis fosseis e derivados, que consideramos baixa, mas nao divulgam outras
exposicoes criticas. Uma das metas para 2025 é destinar R$100 bilhdes para setores de
impacto positivo, como saneamento, educacao e renovaveis, e até o final de 2020 cerca de
R$38 bilhdes ja foram liberados.

Meio Ambiente: As questdes ambientais ndo sao tao relevantes nas atividades diretas da
empresa, mas existem metas estabelecidas para reduzir o consumo de agua, residuos e
energia e a empresa tem conseguido atingi-las com sucesso. Além disso, 100% da energia
utilizada ja é proveniente de fontes renovaveis e 100% das emissoes de CO2 sao
compensadas por meio de investimentos em projetos dedicados.

Social: A forca de trabalho da empresa é composta por 58% de mulheres, 23% de negros,
4% de pessoas com deficiéncia, sem maiores informacoes sobre outros tipos de
diversidade. Na lideranga, o percentual de homens e mulheres é equilibrado, exceto para o
nivel de diretores (14%). A participacao dos negros também é reduzida nos niveis de
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lideranga. Os salarios das mulheres e dos homens estao alinhados na maioria dos niveis,
exceto nos gerentes e administrativos (-12% em média). Em 2019, a satisfacao dos
colaboradores medido pelo NPS atingiu 73, com um turn-over de 17% (5% voluntario),
mas a empresa estd empenhada em melhorar essas estatisticas. Na perspectiva clientes,
o Itadl caiu da 42 para 82 posicdo de 2016 para 2019 no raking de reclamagdes do Banco
Central do Brasil, por meio de esforcos focados na melhoria do nivel de servico e
investimentos em digitalizacdo, além de outras iniciativas. Em seguranca de dados, o Itau
nunca teve incidentes criticos de vazamento de dados, por exemplo, e os investimentos na
area foram reforcados apds o novo marco regulatorio sobre o tema. Quanto ao
relacionamento com as comunidades, o Itall possui metas especificas de acessibilidade
com foco na inclusao de pessoas de baixa renda e pequenos empresarios no sistema
bancario, além de programas voltados para o apoio ao desenvolvimento de negocios
liderados por mulheres.
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Localiza (rents) Santander Equity Research

ESG

13 de janeiro de 2021
O relatorio de sustentabilidade da empresa segue o GRI e o GHG Protocol, mas ainda nao
foi auditado. A Localiza segue os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel da ONU e
lancou um importante programa de sustentabilidade em 2018, mas ainda nao tem metas Com ra
especificas de longo prazo vinculadas a fatores ESG, que devem ser divulgadas em 2021. P
A empresa participa nos indices ICO2 (CO2 Index), IGC e S&P B3 ESG no B3. Preco-Alvo: R$81,00

Governanca: A Localiza faz parte do nivel de governanga do Novo Mercado na B3,
contando com 7 membros no conselho (1 mulher e um membro que exerce funcdes
executivas na companhia), sendo 70% deles independentes. Ao longo de 2019, a empresa
recebeu 2 importantes prémios como uma das melhores empresas do Brasil em
transparéncia e governanca corporativa. A lideranga possui poucos fatores ESG vinculados
a sua remuneracao, como engajamento e clima de trabalho, e ainda precisa evoluir mais
nessa frente.

REMTZ BZ  —— - [BONESPA

Negocios: A Localiza esta no centro da movimentacao de frota compartilhada da América
Latina, com a maior rede de locadoras de veiculos da regido. De acordo com uma pesquisa
da Uber, cerca de 9 a 13 carros ficam fora das ruas a cada novo Uber e a Localiza é a
principal empresa rent-a-car que atende motoristas de Uber no Brasil. Aluguel de Carros e
Gestao de Frotas representam juntos 40% da receita, enquanto o segmento de seminovos
representa 60%. Antes da pandemia, o negocio rent-a-car crescia de forma consistente,
em torno de 35% nos Ultimos anos, e a gestdo de frotas em torno de 15%, uma tendéncia
que deve voltar no po6s-pandemia por se tratar de um mercado com grande potencial no
Brasil e na América Latina. Ja durante o 3T20, logo ap6s o pico da pandemia, tanto os
negdcios rent-a-car quanto de seminovos apresentaram uma recuperacdo mais rapida do
que o esperado pelo mercado.

Meio Ambiente: Cerca de 98% da frota da Localiza aceita gasolina e etanol (a propria
empresa usa apenas etanol no abastecimento dos veiculos). Até 2021, a intencéo é
neutralizar os escopos 1 e 2 das emissdes de gases de efeito estufa por meio de
investimentos em projetos certificados. A empresa também investiu recentemente em
aparelhos de ar condicionado mais eficientes e em lampadas LED, que trouxeram uma
reducdo de 26% na intensidade energética (consumo de energia/receita) de 2017 a 2019.
Antes da pandemia, eles tinham a meta de usar a energia solar em sua operacao até o
1520, por meio de fazendas solares e usinas em telhados, o que, no entanto, teve que ser
adiado por um tempo. Quanto ao uso da agua, a limpeza da frota € a principal atividade
impactante, mas a lavagem a seco ja é utilizada em 56% da frota (usa 200 ml de agua em
vez de 83 litros), com meta de chegar a 59% até o final do ano de 2020.Quanto a gestdo
de residuos, a maior parte dos residuos é devolvida aos fornecedores por meio de logistica
reversa, que atendem as regulamentagdes ambientais e estdo preparados para dar um
tratamento adequado aos mesmos. Na sede, eles tém um programa de compostagem de
sobras de alimentos que sao transformadas em fertilizantes usados nas préprias areas
verdes.
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Social: No ambito da diversidade, a Localiza s6 fornece informagdes de género, com as
mulheres representando 44% dos colaboradores (cai para 21% na lideranca). Mas a
empresa possui programas especificos para contratacdo de imigrantes, pessoas com
deficiéncia, mulheres, LGBTQI+, negros e jovens de familias de baixa renda. Os salarios
praticados para mulheres e homens sao bastante alinhados. Quanto a rotatividade, ficou
em torno de 17% em 2019, baixa a nosso ver, principalmente considerando que o setor é
impactado pela sazonalidade atrelada ao turismo e, no caso da Localiza, possui call center
préprio. Na perspectiva dos clientes, ao longo de 2019 a Localiza foi reconhecida com trés
prémios por seu nivel diferenciado de atendimento ao cliente. No relacionamento com as
comunidades, a empresa participa de programas voltados a educagao, esporte, filantropia,
urbanizacao e cultura e contribui com as comunidades locais por meio da geracdo de
oportunidades de trabalho para colaboradores e fornecedores.
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Lojas Renner (ren3)

A Renner é best-in-class em seus reportes de fatores ESG, seguindo GRI, GHG Protocol e
SASB, além do relatério ser auditado. LREN estd comprometida com os Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel da ONU e assume compromissos de longo prazo vinculados
a ESG em esferas gerais. A empresa também participa dos indices ISE, IGC, ICO2 e S&P B3
ESG do B3, além do indice Dow Jones de Sustentabilidade.

Governanca: A Renner faz parte do Novo Mercado, com 100% das agdes no free float. A
diretoria da empresa é composta por 8 membros (2 mulheres), sendo 88% de
independentes. A remuneracao da lideranca esta ligada a fatores ESG, como diversidade e
atividades relacionadas as mudancas climaticas (cadeia de suprimentos, operacéo,
produtos, etc.).

Negocios: A Renner é a varejista de vestuario mais bem posicionada do mercado
brasileiro, com forte estratégia de digitaliza¢do, e sai da crise pandémica mais forte, com
oportunidades de consolidacdo de mercado, operacdo de comércio eletronico mais
desenvolvida e relacionamento fortalecido com colaboradores e fornecedores. A LREN foi
a primeira empresa que decidiu fechar lojas, dando suporte financeiro a colaboradores e
fornecedores durante a fase critica da pandemia. No que diz respeito a gestdo de
produtos, a LREN vem engajando fornecedores desde 2017 para usar produtos mais
sustentaveis (menos impactantes e reciclados) e algodao certificado nas roupas que
confeccionam, que atualmente representam cerca de 30% das pecas. A meta é atingir
80% de produtos sustentaveis e 100% de algodao certificado até 2021. Todos os
fornecedores devem se comprometer com seu codigo de conduta e passar por uma
verificacdo de antecedentes. Para os criticos, existe uma gestao consistente com
acreditacdo, monitoramento e controle. Além disso, atualmente realizam visitas técnicas
em 73% dos fornecedores (2019) no Brasil e no exterior. Para 2021, a empresa se
comprometeu a realizar visitas em 100% dos fornecedores e ter 100% deles certificados
em E&S.

Meio Ambiente: As emissdes de gases de efeito estufa sao 100% neutralizadas desde
2017, por meio de investimentos em projetos voltados para a conservagao da floresta
amazonica. Mesmo assim, a empresa se comprometeu a reduzir em 20% as emissoes de
CO2 até 20217 e 30% até 2030. Eles também estdo se engajando com fornecedores de
logistica para ajuda-los a reduzir o uso de combustivel no transporte. Na gestdo de
residuos, 80% dos residuos sélidos gerados pela operacdo sao reciclados. O programa de
logistica reversa ja esta disponivel para embalagens e perfumaria em todas as lojas e para
roupas esta em desenvolvimento (atualmente disponivel em 100 lojas). Quanto a gestao
energética, 45% da energia utilizada nas operacdes é proveniente de fontes renovaveis e
pretende-se chegar a 75% até 2021. Além disso, os investimentos em lampadas LED,
condicionadores de ar mais eficientes e automacao tém suportado a reducao do consumo
de energia. Em relacdo ao uso da agua, a empresa desenvolveu um programa de
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gerenciamento do uso da 4gua nos fornecedores de jeans (os mais criticos no uso de
agua), que ja reduziu o consumo em 44%.

Social: As mulheres representam 65% dos colaboradores da LREN (na lideranca varia
entre 65% e 20%), negros e pardos 33% (na lideranga varia entre 26% e 0%). Um ponto a
melhorar esta na diferenca de salarios pagos a mulheres e homens, que varia entre -8% e
-26% (a média no Brasil é de -21%), dependendo do nivel. Em pesquisa interna, 93% do
publico LGBTQI+ afirmou se sentir livre, respeitado e acolhido dentro da empresa. No
relacionamento com as comunidades, a empresa mantém programas voltados ao
desenvolvimento de fornecedores nas comunidades locais, capacitacao e contratagao de
mulheres refugiadas e apoio a empresarias de moda. Clientes: 97% dos clientes muito
satisfeitos ou satisfeitos (2019).
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Magazine Luiza wauws

ESG

13 de janeiro de 2021
O relatorio de sustentabilidade da empresa segue o GRI, mas ainda ha muita coisa sendo
feita dentro da empresa que nao é reportada, classificada ou padronizada e o relatério
ainda nao é auditado. O MGLU esta em processo de solicitacao do certificado de Empresa
B (esperado para 2022), o que pode ajudar a melhorar os dados reportados e assumir CompI'CI
compromissos de longo prazo vinculados a ESG. A lideranca é reconhecida por estar Prego-Alvo: R$28,00

envolvida com temas ESG. A empresa participa dos indices IGC e S&P B3 ESG no B3 e
comecou a se envolver mais com outros indices durante 2020.

Governanca: A empresa faz parte do Novo Mercado, com 41% das agdes no free float e os Desempenho de Pregos (RS)
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58% restantes pertencentes a familia fundadora, que ainda exerce fungdes executivas na ‘o
empresa. Conselho com 7 membros (3 mulheres), sendo 43% de independentes. A i:
remuneracao da lideranca esta vinculada ao engajamento ESG (NPS de clientes, NPS de 22
colaborador, entre outros). 2w
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Negocios: O MGLU é um dos varejistas mais bem posicionados do Brasil em digitalizacao, J19

combinando lojas fisicas com uma operacdo de comércio eletronico que representa 50%
de suas vendas. O modelo de negdcio permite maior eficiéncia em sua logistica e a
empresa possui um dos menores prazos de entrega do mercado. A estratégia é baseada
na diversificacao de categorias e sortimento, principalmente aquelas que geram cross-
selling e ainda sao pouco penetradas no comércio eletrdnico brasileiro. Na frente digital,
aproveitando a robusta base de clientes, a empresa vem investindo em um super app, que
combina a venda de uma infinidade de produtos com servicos financeiros, além de outras
ferramentas.

Meio Ambiente: A empresa possui estoque de emissdes de gases de efeito estufa desde
2018, mas ainda trabalha para aprimora-lo. A atividade mais impactante é a logisticae a
otimizacdo de rotas tem ajudado nesse sentido. No que diz respeito a gestao de energia, o
MGLU tem l@mpadas LED em todas as lojas e mais de 200 lojas instalaram painéis
fotovoltaicos em 2020, que poderao ser expandidos para outras no futuro. Na gestdo de
residuos, eles conseguem rastrear o descarte e a reciclagem de residuos apenas para a
matriz e ainda precisam fazer a implementacdo nas lojas.

Social: A forca de trabalho do MGLU é composta por 50% de mulheres, 34% de negros e
3% de pessoas com deficiéncia. Nos niveis de lideranca, a participacao das mulheres cai
para 34% e dos negros para 16%, por isso a empresa decidiu criar um processo de trainees
dedicado aos negros. A empresa ndo divulga informacoes sobre diferencas salariais entre
homens e mulheres. O MGLU foi um dos primeiros varejistas a fechar lojas no inicio da
pandemia e ndo cortou salarios nem bonus. O NPS de colaboradores durante a pandemia
chegou a 87. Arotatividade de funcionarios ao longo de 2019 ficou em torno de 40%, o
que acreditam estar alinhado com a média do mercado de varejo e, além disso, os
profissionais da empresa estao em destaque neste momento, sendo assediados pela
concorréncia. Na perspectiva dos clientes, o NPS é acompanhado de perto, atingindo 78%
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em 2019. O NPS da operagao de marketplace, entretanto, nao tem sido tao positivo,
principalmente porque a logistica ainda é feita pelo vendedor. O MGLU tem evoluido para
trazer os sellers para sua plataforma logistica (passou de 5% para 30% no Ultimo ano).
Ainda assim, no ReclameAqui a pontuacdo do MGLU é de 8,5 (considerado bom). No
relacionamento com as comunidades, a empresa tem um importante papel na inclusao
digital de pessoas de baixa renda e mantém programas voltados a cultura, educacao,
salide e esporte para as comunidades locais.
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Natura (ntco3)

A Natura é best-in-class em divulgac¢ao de informacdes ESG, com relatério de
sustentabilidade auditado e com divulgacao completa de todas as métricas, utilizando
padrées como GHG Protocol, GRI, CDP, SASB e atualmente esta preparando as
informacdes de acordo com o TCFD. A empresa também estd comprometida com os
Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel da ONU. A Natura é uma das poucas B
Corporation certificada no Brasil, participa dos indices ISE, ICO2, IGC e S&P B3 ESG do B3,
além do indice Dow Jones de Sustentabilidade. A empresa divulga metas de longo prazo
vinculadas a ESG em todas as frentes.

Governanca: A Natura faz parte do nivel de governanca do Novo Mercado da B3, com free
float de 62%. O conselho é composto por 12 membros (4 mulheres), sendo 67%
independentes. Nenhum dos conselheiros exerce atividades executivas na empresa. A
remuneracao da lideranca esta altamente vinculada ao desempenho ESG.

Negocios: A estratégia de crescimento da Natura esta baseada na expansao organica das
operacgdes e também em aquisi¢des alinhadas a sua cultura. Um dos principais diferenciais
da empresa esta em seus produtos e no posicionamento vocal que a empresa possui em
sustentabilidade em relagao a seus pares, o que atrai mais consumidores. Nos produtos,
80% deles contam com férmulas veganas e em 18% deles ha insumos da Amazonia
(meta é chegar a 30%). ESG esta tao intrinseco na estratégia da companhia que elea
decidiu ndo entrar no mercado de beleza chinés (2° maior do mundo), pois 0 mesmo exige
que os produtos sejam testados em animais.

Meio Ambiente: um dos principais objetivos da empresa é apoiar a preservagao da
Amazonia. Ao pagar um valor justo por seus insumos, a empresa tem procurado mostrar
ao longo dos anos as comunidades locais que a floresta vale mais viva, quando utilizada
para o extrativismo sustentavel, do que desmatada. De 2011 a 2019, a Natura gerou um
volume total de negdcios de R$1,8 bilhdo na Amazonia. A empresa é neutra em emissoes
de carbono desde 2007, compensando 100% das emissdes por meio de investimentos em
projetos com efeito positivo no meio ambiente. Em sua sede existem painéis solares para
geracdo de energia. Mesmo assim, para 2030, sua meta é ter emissdes liquidas zero
(diferente de compensacao). Na gestdo de residuos, 50% das embalagens s&o feitas com
materiais reciclaveis; 47% dos residuos das embalagens sdo reciclados por meio de
logistica reversa; e 18% da embalagem é ecoeficiente. Eles tém metas especificas para
melhorar esses nimeros no futuro.

Social: A diversidade da forca de trabalho da Natura esta acima da média do mercado,
com 32% de negros, 7% de pessoas com deficiéncia e 62% de mulheres. Na lideranca, as
mulheres sdo 41% e a meta de curto prazo é chegar a 50%. Também possui programas
internos para promover a diversidade LGBTQI+ e beneficios estendidos aos seus parceiros.
O modelo de negdcio da consultora também é importante para trazer mais inclusao para a
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sociedade (ha metas especificas para aumentar sua renda e o indice de Desenvolvimento
Humano). O salario das mulheres é inferior ao dos homens em 5% a 20%, dependendo do
nivel. Em relacao aos fornecedores, 100% da cadeia relacionada a insumos da
biodiversidade e outros fornecedores criticos ja sao rastreados. Eles ainda precisam
evoluir nas frentes ambientais e sociais em relacdo aos fornecedores nao criticos. Quanto
ao relacionamento com as comunidades, a destinacdo as comunidades superou R$33
milhdes em 2019, considerando fornecedores locais (familias), treinamentos, estudos,
entre outros. O Instituto Natura também foca em programas de educacao para as

comunidades locais.
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Odontoprev (oorv3)

O relatorio de sustentabilidade da empresa segue o GRI e o GHG Protocol, mas ainda nao
¢é auditado. A empresa esta comprometida com os Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel da ONU, mas ainda nao ha metas de longo prazo vinculadas a ESG divulgadas
pela empresa. A Odontoprev participa do indice IGC do B3, além do FTSE4Good (Europa).

Governanca: A Odontoprev faz parte do Novo Mercado, sendo que o Bradesco detém 50%
do capital da empresa e 49% esta em free float. Cerca de 90% dos investidores no free
float sdo globais e as solicitagdes de discussdes sobre ESG tém sido frequentes nos
Gltimos anos. A diretoria da empresa é composta por 8 membros (nenhuma mulher),
sendo 25% independentes, nenhum deles exerce fungdes executivas na empresa. Os
fatores ESG desempenham um papel importante na remuneragao da lideranga,
principalmente no que diz respeito aos clientes (beneficiarios dos planos e dentistas).

Negacios: A OdontoPrev ¢ lider em planos odontologicos na América Latina, com mais de
7 milhdes de beneficiarios e baixa concorréncia. A digitalizacdo de processos e a qualidade
do servico sao diferenciais que impéem grandes barreiras de entrada no setor. A
estratégia estd focada na priorizacdo de planos para pessoas fisicas e pequenas e médias
empresas, que apresentam tiquete médio superior e crescimento acelerado (20% em
média nos ultimos 5 anos).

Meio Ambiente: As questdes ambientais ndo sao tao relevantes para a atividade da
Odontoprev, mas é importante destacar que a empresa mantém programas de uso
racional de agua e energia, além da reciclagem de residuos em sua sede. O inventario de
gases de efeito estufa abrange todos os escopos e, além dos esforcos internos para
melhorar a eficiéncia das emissoes de carbono, desde 2008 contam com uma consultoria
para monitorar um projeto de neutralizacao de carbono com foco em reflorestamento.
Assim, os créditos de CO2 sao atualmente 20% maiores do que as emissdes. Além disso,
92% da documentacdo utilizada nos tratamentos é digitalizada, evitando o uso de
toneladas de papel/ano. Eles também promovem iniciativas de sustentabilidade para
envolver a rede credenciada de forma ampla. Na gestao de residuos, por exemplo, eles
mantém um programa de coleta de residuos de amalgama (que contém metais toxicos
em sua composicdo) em clinicas, encaminhando em seguida para a uma universidade para
ser reciclada.

Social: No quadro de colaboradores da empresa, 74% sao mulheres e representam 52%
da lideranca e a Odontoprev recebeu o selo do indice de Igualdade de Género da
Bloomberg em 2020. Nao encontramos mais informacdes sobre outros tipos de

diversidade no relatorio de sustentabilidade, embora tenha um programa interno de
discussdes sobre diversidade que teve como foco a contratacao de pessoas com
deficiéncia durante 2019. Também nao foi possivel encontrar informacgdes sobre
diferencial de salarios entre mulheres e homens. Na perspectiva do cliente, a Odontoprev
aposta em oferecer um bom nivel de servigo: o processo de credenciamento dos dentistas
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na rede é rigoroso, exigindo pelo menos 3 anos de experiéncia anterior, normas
especificas nas suas clinicas e materiais odontoldgicos fornecidos pela Odontoprev. A
digitalizacao de documentos relacionados ao tratamento odontolégico proporciona
agilidade no atendimento e melhora a experiéncia do cliente e do dentista. Em 2019, a
empresa foi considerada pela ANS (Agéncia Nacional de Saude) como a melhor operadora
odontologica do Brasil. Mesmo assim, eles querem melhorar sua nota no ReclameAqui
(7,7 hoje). No relacionamento com as comunidades, além de dar acesso a tratamento
odontologico a precos acessiveis para a populagao, apoia diversos programas voltados
principalmente para a satide bucal nas comunidades locais, além de doacdes.
Fornecedores: todos os contratos sao firmados com base em critérios socioambientais,
como boas praticas trabalhistas e direitos humanos.
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Santander Equity Research

Omega (omaes)

ESG

13 de janeiro de 2021
O relatdrio de sustentabilidade da empresa segue o GRI e o GHG Protocol, mas ainda Com pr(]
nao ¢é auditado. A empresa esta comprometida com os Objetivos de Desenvolvimento Preco-Alvo: R$ 44,87

Sustentavel da ONU e tem uma agenda interna de metas ESG para 2020-2023 (mais
qualitativas do que quantitativas em um primeiro momento).

Desempenho de Precos (RS)
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Governanca: A Omega faz parte do Novo Mercado, com a Tarpon detendo 49% das
acoes e outros 46% em free float. A diretoria da empresa é composta por 8 membros (1
mulher e 1 membro que também exerce funcdes executivas), sendo 42% de
independentes. Parte varidvel da remuneracao da lideranca ja esta atrelada a fatores
ESG.

Negocios: A capacidade instalada da Omega é de 1,2 GW, sendo 100% renovaveis,
divididos em edlica (80%), solar (13%) e hidrica (7%) (PCH, pequenas centrais
hidrelétricas). A estratégia de crescimento esta focada na aquisicao de ativos renovaveis
ja em operacdo considerados de alta eficiéncia e qualidade (pipeline de 3,8 GW de ativo
solar e edlico em 5 anos, com direito de primeira oferta sobre os ativos). O foco é
consolidar esse mercado e ganhar escala, o que coloca a empresa em uma boa posigao
em um mercado com crescente demanda por renovaveis, principalmente apos as
mudancas esperadas no quadro das concessionarias de energia elétrica brasileiras que
permitirao aos consumidores escolher quais fontes de energia desejam comprar.

Meio Ambiente: Antes de adquirir qualquer bem, a Omega realiza fiscalizacdes
rigorosas para se certificar de que todos os impactos ambientais foram medidos,
minimizados e segue as normas de licenciamento ambiental. As emissdes de CO2
evitadas pelas operagdes da Omega durante 2019 atingiram 289 quilotoneladas, um
aumento de 86% em relagao ao ano anterior devido a expansao da capacidade
instalada. Espera-se que os créditos de carbono sejam certificados até 2023. As
emissdes nos escopos 1 e 2 sao baixas, mas tém uma meta de reduzir o escopo 1 em
50% até 2023. Espera-se que o escopo 3 seja medido até 2022. Na biodiversidade,
monitoram e/ou compensam os impactos ocorridos na fase de implantacéo, investindo
em programas de preservacdo ambiental e em técnicas de mosaico em processos de
reflorestamento nas usinas. A gestao do ciclo de vida do produto € uma preocupagao em
projetos edlicos no futuro (parques tém vida Gtil de 30 anos, mas os parques mais
antigos do Brasil tém apenas 10 anos), mas em 2023 eles esperam ja ter desenvolvido
um plano em conjunto com fornecedores neste sentido. Nas demais operaces, ainda é
necessario aprimorar a coleta de dados para informar o percentual correto de residuos
reciclados.
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Social: As mulheres representam 36% da forca de trabalho geral (26% das fungées de
lideranca). Além de género e idade, ndo divulgam mais dados sobre diversidade, bem
como diferenca de salarios entre homens e mulheres, mas a empresa afirma que ndo ha
diferenca relevante. A seguranca dos colaboradores é fundamental, eles a acompanham
de perto, e durante 2019 ndo houve acidentes com colaboradores proprios, mas nao
divulgaram dados de outros anos ou de terceirizados. Como as fabricas geralmente
estdo localizadas em locais de baixo desenvolvimento, seu papel na geragao de
oportunidades de trabalho nas comunidades locais € muito importante. Os
investimentos sociais sdo focados em projetos com potencial para levar
desenvolvimento econémico as comunidades locais, como educacdo, saneamento e
agricultura. Em relagao a gestao de fornecedores, 700% dos contratos possuem
clausulas anticorrupcdo e, a partir de 2020, passaram a auditar fornecedores criticos.
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Porto Seguro (pssa3)

A empresa divulga fatores ESG de acordo com a GRI e acompanha todas as métricas
significativas, mas ainda nao divulga metas especificas de curto ou longo prazo
vinculadas a ESG. O relatério também nao é auditado. A Porto Seguro participa dos
indices IGC e S&P B3 ESG do B3.

Santander Equity Research

ESG
13 de janeiro de 2021

Compra
Preco-Alvo: R$ 60,00

Governanca: A empresa faz parte do nivel de governanca do Novo Mercado, com 30% Desempenho de Pregos (RS)

das acbes em free float. A diretoria conta com 6 membros (50% independentes) e
nenhum deles exerce funcdes executivas na empresa. O C-leve tem parte de sua
remuneracao atrelada a metas de longo prazo, a fim de evitar riscos elevados nos
processos de tomada de decisao que poderiam gerar ganhos extras no curto prazo,
mas prejudicar a sustentabilidade dos resultados no longo prazo. A remuneracao da
lideranga esta ligada a fatores ESG, especialmente o nivel de satisfacao de clientes e
corretores.

Negocios: 54% da receita vem do seguro de automoveis, mas ha 5 anos era 70%. A
Porto Seguro é lider no segmento auto, com 27% de participacdo de mercado, e 0
Brasil possui um mercado enderecavel de mais de 15 milhdes de veiculos que ainda
nao possuem seguro. No entanto, a empresa pretende diversificar mais o seu
portfélio, focando nos seguros de vida e sauide, nos quais esperam poder crescer o
faturamento em 4x nos proximos anos. Na gestdo do risco sistémico, destacamos que
a Porto Seguro possui um excedente de capital de R$2,5 bilhdes e utiliza instrumentos
de hedge para garantir uma estrutura financeira saudavel para o cumprimento de suas
obrigacgdes de sinistros.

Ambientais: por conta da concentracdo no ramo de seguros de automoveis, a emissao
de gases de efeito estufa é relevante para a empresa, mas algumas iniciativas estdo
€m curso para compensar o impacto: carros elétricos estao sendo testados na sua
frota propria, assim como guindastes elétricos e eles também possuem carregadores
para carros elétricos em todos os seus call centers, visando estimular os clientes a
usarem mais carros elétricos. O setor de seguros também estd exposto as mudancas
climaticas, uma vez que fatores como tempestades e inunda¢des podem aumentar o
indice de sinistralidade. Reconhecendo esse impacto, a empresa contratou um servico
de metereologia que permite monitorar as regiées que devem ser impactadas e
realizar algumas agOes nessas areas para evitar sinistros, como a coleta de veiculos
segurados antes do evento.

Social: A diversidade é um fator positivo, com 58% mulheres e 39% negros e pardos
no total de colaboradores. Os salarios das mulheres sao 10% inferiores aos dos
homens, ante a média do pais de 21%. A rotatividade é alta, em torno de 34%, mas
reflete a decisao de manter um call center préprio para melhor atender seus clientes.
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Quanto aos clientes, eles tém um NPS, mas como a comparacdo de mercado é dificil,
eles agora estao tentando desenvolver outras ferramentas para acessar a satisfacao
do cliente que permita a comparabilidade. No ReclameAqui, a pontuacao é de 7,7,
considerada boa. Em relacdo a exposicdo a praticas contraditdrias de vendas, a
empresa alega que este é um problema menor para eles em comparagdo com seus
pares, primeiro porque o cross-selling é pequeno entre os corretores (eles geralmente
sao especializados em um so6 produto) e segundo porque eles ndo tém parcerias
significativas com varejistas que preveem venda de produtos junto com seguros.
Finalmente, eles tém programas focados em apoiar as comunidades locais ao redor de
seus escritorios com doagoes.
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Rumo Logistica (raws)

O relatorio de sustentabilidade da empresa segue o GRI. Durante 2019, a Rumo assumiu 9
compromissos alinhados aos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel da ONU,
incluindo 3 metas de longo prazo relacionadas a emissoes (reduzir em 15% até 2025),
seguranca dos colaboradores (taxa LTFl em 0,15 até 2025) e satisfacdo dos colaboradores
(aumentar o nivel de 78% a 82% até 2025). A Rumo também participa nos indices ICO2,
IGC e S&P B3 ESG no B3.

Governanca: A empresa pertence ao Novo Mercado, com um free float de 68%. A Cosan é
a principal acionista, com 28,5% de participacao na empresa. Conselho com 11 membros
(1 mulher), sendo 36% independente. A remuneracao da lideranca é impactada por
fatores ESG, em linha com os 9 objetivos assumidos pela empresa.

Negocios: As ferrovias sao essenciais para o desenvolvimento dos paises e ajudam a
reduzir as emissdes quando comparadas as rodovias. O Brasil tem participacao de 40% no
comeércio mundial de graos e 25% de todos os graos exportados sao embarcados pela
Rumo, que cobre 80% das regides exportadoras. O transporte de graos representa 82% do
volume total das opera¢des da Rumo. Maior operadora de trem semiautomatico, que
consome 10% menos diesel do que trens nao automatizados. Além disso, a empresa
passou a operar vagdes double stack, o que aumenta em 45% a capacidade de contéineres
em cada locomotiva. A companhia faz uso de inteligéncia artificial para melhorar a
seguranca, a eficiéncia operacional e aumentar sua capacidade. Em relagao aos
fornecedores, no processo de homologacao, avaliam a conformidade com os padrdes do
setor, a conformidade com a legislacdo e a conformidade com o meio ambiente
(principalmente questées trabalhistas). Os prestadores de servigos sao também auditados
quanto as condicdes de trabalho.

Meio Ambiente: As mudangas climaticas podem impactar os negécios da Rumo por afetar
o volume da producao agricola e por meio de fendmenos extremos, como deslizamentos
de terra proximos a morros que podem cobrir parte dos trilhos. Emissdes de gases de
efeito estufa: reducdo de 26% de 2015 a 2019 e compromisso de reduzir mais 15% até
2025. Em relacao ao combustivel, o diesel (88%) e o biodiesel (12%) sao utilizados pela
frota de locomotivas. Como ainda ndo existe combustivel substituto para as locomotivas,
a Rumo aposta na melhoria da eficiéncia e, ao longo de 2019, o consumo de combustivel
reduziu 5,5%. Quanto a gestao de residuos, 83% dos residuos gerados em 2019 foram
reciclados, incluindo o reaproveitamento de dormentes como cercas rurais, rerrefino de
6leo usado e reciclagem de trilhos e outros metais. Em relagdo a biodiversidade, em
projetos de expansao, antes da supressao da vegetagao, se houver animais na regiao, eles
sao levados para um local seguro por uma equipe de especialistas. No caso da fauna, eles
resgatam e realocam seguindo instrucées do Ibama.
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Social: No ambito da seguranga dos colaboradores, de 2015 a 2019, a frequéncia de
acidentes com afastamento (LTIF) passou de 2,06 para 0,13 e a empresa se comprometeu
a manter uma média de 0,15 entre 2020 e 2025. As mulheres representam 9% dos
colaboradores, com salarios 10% inferiores aos dos homens, em média, mas em algumas
categorias ganham 10% a mais. Eles nao fornecem informagdes sobre outros tipos de
diversidade. O nivel de satisfacao dos colaboradores atingiu 78% em 2019 e eles estao
empenhados em aumenta-la para 82% até 2025. No relacionamento com as
comunidades, a Rumo gera empregos locais e desenvolve fornecedores locais. Monitora e
trata quaisquer impactos que seus projetos de expansao possam causar nas comunidades
locais. Outras iniciativas nas comunidades locais estao focadas em programas de
educacdo e salde.
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Sao Martinho (smro3)

A Sao Martinho reporta sustentabilidade seguindo o GHG Protocol, GRI e SASB, mas ainda
ndo usa uma auditoria. A empresa estd comprometida com os Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel da ONU, mas ainda ndo assume compromissos de longo
prazo vinculados a ESG. A SMTO participa dos indices IGC e S&P B3 ESG no B3 e esta
comecando a se envolver mais com outros indices de mercado.

Governanca: A empresa pertence ao Novo Mercado, com 40% das acdes no free float. O
conselho é composto por 7 membros (1 mulher), sendo 28% independentes (o presidente
é um deles). A remuneracdo da lideranca esta vinculada a fatores ESG, especialmente
seguranca e saude dos colaboradores.

Negocios: Na nossa opinido, a empresa é a melhor posicionada em relagao a eficiéncia no
setor de aglicar e etanol no Brasil. O uso intensivo de tecnologia e digitaliza¢ao na
operacao do agronegdcio, somado a técnicas avancadas de plantio, possibilitaram quase
100% mais eficiéncia no processamento da cana-de-a¢licar em relacdo aos seus pares
(denominado internamente como programa 4.0). Além disso, tem maior flexibilidade do
que os concorrentes para mudar a producao de etanol para aclicar para se adaptar as
mudancas nos precos de ambos os produtos. A SMTO também foi a primeira produtora de
etanol do pais a ser certificada pelo programa RenovaBio. Fornecedores: Para todos os
fornecedores, ha clausulas nos contratos relacionadas a fatores ambientais e sociais
(direitos humanos, por exemplo) e a verificacdo de antecedentes esta em implementaggo.

Meio Ambiente: Embora certificada para emitir créditos de carbono por meio do
programa RenovaBio, a SMTO néao é neutra em carbono, mas tem se esforcado para
reduzir as emissdes de escopo 1 (-7% A/A em 2019), sem metas especificas de longo
prazo ainda divulgadas. Na gestdo energética, 95% da energia é proveniente de fontes
renovaveis produzidas a partir do etanol e do bagaco da cana, trazendo autossuficiéncia as
usinas e beneficios financeiros com a comercializacdo da energia restante (cerca de 900
mil MWh/ano). Quanto a gestdo de residuos, 99% dos residuos descartados sao
reaproveitados como fonte de energia e como fertilizantes sustentaveis nas atividades
agricolas. Em relacao a 4gua, 70% da agua que utilizam é reciclada. Em biodiversidade, a
SMTO possui programas especificos voltados ao reflorestamento e preservacdo da
biodiversidade nas areas proximas as suas fazendas.

Social: A forca de trabalho da empresa conta com 8% de mulheres, 6% de negros e 2% de
pessoas com deficiéncia, e a diversidade & um ponto que ainda precisa de mais atengao,
mas lembrando que mais de 80% dos colaboradores trabalham em operagées ou em o
campo. A SMTO nao oferece diferencial salarial entre homens e mutheres, mas afirma
valorizar a igualdade salarial. O turn-over ficou em torno de 15% nos ultimos anos, o que
consideramos baixo, e por trés anos consecutivos a empresa foi reconhecida como a
melhor para se trabalhar no setor de agronegocio no Brasil pela revista Vocé S/A. Na
seguranga dos colaboradores, os indicadores tém evoluido positivamente nos ultimos
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anos, atingindo o menor nivel historico em 2019. No relacionamento com as
comunidades, 30% da cana-de-agUcar processada é proveniente de pequenos produtores,
com os quais realizam programas de apoio a sua profissionalizacdo. A SMTO também
apoia as comunidades locais por meio de politicas de investimentos sociais privados.
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Suzano (suzss) Santander Equity Research

ESG

13 de janeiro de 2021
O relatdrio de sustentabilidade da empresa segue os padrdes do GRI, GHG Protocole
TCFD, e é auditado. A empresa segue as metas de Desenvolvimento Sustentdvel da ONU e
a lideranca é engajada com ESG, com uma ambiciosa agenda de 12 metas para 2030. A Manutengﬁo

Suzano participa dos indices ISE, ICO2, IGC e S&P B3 no B3.
Preco-Alvo: R$57,00

Governanca: A empresa faz parte do Novo Mercado, com 53% de agOes no free float, a
governanca corporativa estd alinhada a Certificacdo SOX desde que a empresa passou a
ser negociada na NYSE. O Conselho de Administracdo é composto por 9 membros (2
mulheres), sendo 78% membros independentes, nenhum deles exerce atividade
executiva na empresa. As metas de lideranca estao vinculadas aos motivadores ESG.

—GLUEHG BE == = [BOWESPA

Negécios: A concentracdo em celulose (88% em volume) é um ponto de atencdo, mas
investimentos tém sido feitos em diversificacdo, principalmente em novos produtos
sustentaveis. Destacamos 3 deles: (i) fluff de eucalipto usada em fraldas, que sdo muito
menos impactantes do os de pinho; (ii) fibra téxtil de celulose e; (iii) biopetrdleo,
produzido a partir de madeira e eucalipto. Além disso, desde 2019, o segmento de
utensilios de papel vem ganhando cada vez mais forca na area de papel, ajudando a
substituir embalagens plasticas, copos e canudos no mercado. Considerando esse pipeline
e seus fortes investimentos em novos produtos sustentaveis, acreditamos que a Suzano
desempenha um papel importante no cenario de mudancas climaticas. Fornecedores:
100% tém que concordar com os termos relativos as normas de responsabilidade
socioambiental a serem contratados e os criticos sao adicionalmente submetidos a um

processo de avaliacao que é auditado interna e externamente.

Meio Ambiente: Os materiais de produ¢ao da empresa vém exclusivamente de
plantacdes comerciais de eucalipto, nunca de vegetacdo nativa. A base florestal possui
40% de areas preservadas e 87% das florestas sdo certificadas (ndo 100%, devido a
movimentacdo constante da base florestal), mas 100% da madeira é certificada, com
rastreabilidade total. Para preservar a biodiversidade e melhorar o controle bioldgico, os
plantios sdo feitos em forma de mosaico com vegetagao nativa. No manejo da agua, 80%
do que é utilizado na floresta é devolvido com qualidade superior ao recebido através de
tratamento. No setor, eles querem reduzir em 15% a retirada de agua até 2030. Quanto a
gestdo de residuos, atualmente existem programas para transformar residuos sélidos em
fertilizantes e, até 2030, a meta é reduzir 70% dos residuos industriais em aterros. Do
ponto de vista energético, matriz sustentada principalmente pela biomassa de eucalipto
produzida nas préprias atividades, com sobras de algumas unidades sendo
comercializadas (até 2030 pretendem aumentar as exportagdes em 50%). Em emissoes
de gases de efeito estufa, a Suzano ja retira mais CO2 da atmosfera do que emite e ainda
assim tem a meta de retirar mais 40 milhdes de toneladas até 2030 e reduzirem 15% a
intensidade das emissoes.

Este relatério € uma versdo em portugués do original publicado por Santander Investment

Securities Inc. em 05/01/2021 & Santander

Corporate & Investment Banking



Social: A empresa realizou recentemente um censo na for¢a de trabalho com participagao
voluntaria para identificar a diversidade e avaliar o nivel de preconceito contra a
diversidade (ndo tdo bom neste ultimo). Por género, 14% da forca de trabalho é composta
por mulheres, ndo havendo diferencas significativas de salarios entre elas e os homens.
Para 2030, a meta é garantir zero preconceito, presenciado ou vivenciado e ter 30% de
mulheres e negros em cargos de lideranca. Ndo foi possivel encontrar informagdes sobre
clima corporativo (NPS interno). A seguranca do colaborador é importante para o setore a
Suzano segue as melhores praticas do mercado local e internacional. Em 2019, o nimero
de ocorréncias diminuiu 22%. Em relagao ao relacionamento com as comunidades, o
relacionamento com os movimentos de direitos a terra tem sido historicamente
desafiador, mas esta evoluindo bem. Além disso, a empresa mantém diversos programas
(educacado, agricultura e extrativismo sustentavel), além de gerar empregos e contratar
fornecedores locais, apoiando o desenvolvimento regional
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O relatdrio de sustentabilidade da empresa segue o GRI e a empresa esta comprometida

com os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel da ONU, mas o relatério ainda nao é

auditado. Embora muitas iniciativas ja estejam ocorrendo em todas as frentes, a empresa

ainda nao possui compromissos de longo prazo vinculados a fatores ESG. A TOTVS Compr(]

participa dos indices IGC e S&P B3 ESG do B3. Preco-Alvo: R$35,00

Governanca: A empresa faz parte do Novo Mercado, com 84% das a¢des no free float. O
Conselho de Administragdo conta com 9 membros (3 mulheres), sendo 89% de

independentes e nenhum deles exerce atividade executiva na empresa. A lideranga se
dedica a melhorar o engajamento ESG dentro da empresa, mas a jornada esta no comeco

e um dos pontos que precisam ser abordados é a ligacao entre ESG e remuneracgao de
lideranga. Ha expectativa de que novas politicas sejam langadas até 2022 nesse sentido.

TOTS: BE == —- |IBOWESPA

Negacios: A TOTVS é lider de mercado em programas de ERP no Brasil e um dos 3 maiores
competidores da América Latina. Em ERP, a participacdo de mercado é de 50% no Brasil e
30% na América Latina. O ERP representa atualmente 50% do negocio, o que chega a 80%
quando somado aos programas de RH. Embora ainda exista muito espaco no Brasil para
evoluir nesse campo, por meio de cross-selling e up-selling, a empresa esta focando
também na diversificacdo. As ultimas F&A trazem expertise em areas como techfins
(presta servicos financeiros, mas nao é fintech) e CRM e seguem buscando outras fontes
de diversificacao.

Meio Ambiente: energia é o fator mais relevante para a TOTVS, com seu data center
demandando muita energia elétrica. [luminacao LED e células fotovoltaicas foram
instaladas no edificio sede e o consumo de energia tem diminuido de forma consistente
desde 2016 (cerca de 30% A/A). Na gestao de residuos, o descarte de equipamentos de
hardware é gerenciados por terceiros (logistica reversa ou empresas especializadas) e os
moveis depreciados costumam ser doados.

Social: A atividade da empresa é intensa em mao de obra qualificada, competéncias que
sdo escassas no mercado (expectativa de falta de 500K profissionais qualificados nos
proximos anos). Em 2019, aplicaram uma pesquisa de clima interna com niveis de
engajamento acima de 82%. 34% da forca de trabalho é formada por mulheres, com
indices bastante estaveis na lideranca, mas ndo fornecem informacoes sobre diferencial
de salarios em relagdo aos homens. Divulgam informacdes sobre diversidades de raga e
deficiéncia e possuem programas internos para promover maior diversidade dentro da
empresa relacionadas a género, raca, deficiéncia e LGBTIQ+. O RH também implementou
novas politicas de atragao, retencao e promogdes e percebeu melhorias na rotatividade,
que ficou em torno de 21% em 2019. Em relagdo ao relacionamento com as comunidades,
a empresa mantém programas voltados a educagao em informatica para 2.000
jovens/ano, que sao frequentemente contratados apds o programa pela TOTVS ou outras
empresas parceiras. Em seguranca de dados, eles nunca tiveram problemas sérios
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relacionados ao vazamento de dados, mas é uma preocupacao frequente e continuam
investindo nisso. Eles ja estavam alinhados com a nova estrutura brasileira de seguranca
de dados antes mesmo de ela ser lancada e a ideia é que ndo basta estar em
conformidade, querem sempre ir além.
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Regulamentagao e Padronizacdo: Governanca é Mais Consolidada
em Regulacao; O Protocolo de Kyoto e o Acordo de Paris
Trouxeram Mudancas Ambientais Importantes

Regulagao de governanca. A regulacdo com foco nas questdes de governanga é algo
consolidado no mercado financeiro e, toda vez que ocorre um choque, essas regras sao
revisadas. Nesse sentido, podemos citar, por exemplo, a Lei Sarbanes-Oxley, de 2002, que
ampliou a transparéncia da prestacao de contas e a responsabilizacao impondo
penalidades mais severas para fraudes, apds uma série de escandalos de corrup¢ao
ocorridos nos Estados Unidos (Enron, WorldCom). Mais recentemente, ap0s a crise da
bolha do subprime em 2008, varias leis foram langadas pelo Congresso dos EUA com o
objetivo de melhorar a regulamentacao no setor financeiro e trazer maior protecao aos
consumidores. Dentre eles, destacamos a Reforma Dodd-Frank Wall Street e a Lei de
Protecdo ao Consumidor.

Regulamento E e S. Ja no campo ambiental e social, a primeira grande mudanca veio com
a criacdo da Ceres (Coalizao por Economias Ambientalmente Responsaveis) em 1989,
ap6s um grande derramamento de 6leo causado pela Exxon Valdez. O foco da Ceres era
melhorar as praticas de negécios sustentaveis e reduzir as emissoes de carbono. Naquela
época, muitos investidores proibiram investimentos na Africa do Sul como resultado das
politicas de apartheid, por exemplo.

Figura 36. Paises com maiores emissdes de gases de efeito estufa

Fontes: Agéncia Internacional de Energia, Fundo Monetario Internacional, Wikipedia

Acordos Ambientais. Em 1997, o Protocolo de Kyoto é criado e assinado por 55 paises em
2004, com o compromisso de reducdo das emissdes de carbono pelos paises
desenvolvidos. Ao impor metas de redugao nas emissoes de carbono, o Protocolo de
Kyoto fez com que as emissdes de carbono tivessem um valor econémico, criando o
mercado de comércio de emissoes de carbono, no qual paises desenvolvidos (que emitem
mais carbono) poderiam obter créditos de carbono de paises em desenvolvimento. Com
efeito, este mercado apresentou um bom nivel de desenvolvimento, principalmente na
Europa e no Japdo, mas desacelerou apds a crise global de 2008. Posteriormente, em
2015, o Acordo de Paris foi assinado por 196 paises desenvolvidos e em desenvolvimento,
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incluindo o Brasil, que se comprometeram a implementar politicas para reduzir as
emissoes de carbono e manter o aumento da temperatura média global entre 1,5e 2,0
graus em relagao ao niveis pré-industriais.

Figura 37. Disparidade global na pegada de carbono: emissées de CO2 per capita em 2016
(toneladas métricas)
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Fontes: Agéncia Internacional de Energia, Fundo Monetario Internacional, Wikipedia.

Mercado de Carbono: Em Evoluc¢ao Gradual, mas Ainda
Dependendo de Regulamentacao Adicional. COP26 pode Levar os
Paises a Uma Conclusao Final

Atualmente, existem dois tipos de mercados de carbono: os regulados, com métricas
especificas definidas pelos governos locais, e os voluntarios. Em mercados regulados, os
governos locais especificam quais setores e entidades podem emitir créditos de carbono e
estabelecer um limite de emissao para cada empresa. Os créditos de carbono serdo entdo
negociados no sistema de comércio de emissoes (ETS). Cada mercado tem suas proprias
regras, caracteristicas e permissoes, caracterizando-se por um mecanismo fechado, o que
explica porque os precos diferem tanto entre os mercados e porque nao é facil comprar
um crédito de carbono em um pais e vendé-lo em outro. A compra e venda de créditos de
carbono no exterior s6 é possivel quando duas ou mais bolsas de valores assinam um
acordo que define quais métricas devem ser utilizadas em ambos os mercados para
determinar, por exemplo, como medir uma tonelada de carbono (Bolsas de Quebec e
California fizeram isso em 2014). O Acordo de Paris prevé a criacdo de um mercado
internacional de carbono regulado e ha expectativa de que os paises possam chegar a uma
conclusao a esse respeito durante a COP26, no YE2021.

De acordo com a Refinitiv, os mercados regulados de carbono atingiram US$214
bilhoes em 2019, um aumento de 34% em relacdo a 2018. A Bolsa de Valores de Londres
é responsavel por 80% da negociagdo global de crédito de carbono e, nos ultimos 5 anos,
os precos la passaram de US$10 para US$35/tonelada. O Brasil ainda ndo possui um
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mercado regulado desenvolvido, mas ha expectativa de que algum avanco nessa area
possa ocorrer ao longo de 2021.

Até o momento, o que o Brasil tem, que vemos como ponto de partida de um mercado
regulado de carbono desenvolvido, é o programa RenovaBio, voltado especificamente
para a expansao da producao e do consumo de biocombustiveis, que obriga os vendedores
de combustiveis fosseis (distribuidoras de combustiveis) a adquirir créditos de
biocombustiveis (CBIOs, Créditos para Descarbonizagdo de Biocombustiveis) de
produtores de acucar e etanol. Os CBIOs sao negociados na Bolsa de Valores brasileira e
atingiram um estoque de quase 14 milhdes de unidades, um mercado ainda pequeno,
mas que vem crescendo de forma consistente. Destacamos que no final de 2020 o pais se
comprometeu a ser neutro em carbono até 2060, o que deve impulsionar o mercado de
carbono local.

No mercado voluntario, as empresas costumam negociar créditos de carbono para
melhorar sua reputacao perante consumidores e investidores. De acordo com o Banco
Mundial, o mercado voluntario movimentou cerca de US$320 milhées globalmente
durante 2019, bem menor que o regulado. Nos mercados voluntarios é possivel comprar e
vender créditos no exterior, sem acordos bilaterais ou multilaterais especificos.

Figura 38. Negociacao de carbono na Bolsa de Valores de Londres (USD/t)

40

Fontes: Pesquisas da Bloomberg e do Santander.

RenovaBio: Programa Brasileiro Pode Ser o Ponto de Partida de
Um Mercado de Carbono Mais Amplo e Eficiente

Lancado em meados de 2018 no Brasil, o programa RenovaBio tem como objetivo
incentivar a producao de biocombustiveis por meio da venda de créditos de carbono as
distribuidoras de combustiveis. Regulado pela Agéncia Nacional do Petroleo, Gas Natural
e Biocombustiveis (ANP), o programa exige que os distribuidores de combustivel
comprem créditos de carbono na forma de CBIOs (créditos de carbono negociados na
Bolsa) de produtores de biocombustiveis anualmente. Esses créditos de carbono sao
chamados de CBIOs e sdo negociados na Bolsa de Valores de Sao Paulo (B3). Os
distribuidores de combustivel devem calcular as quantidades de CBIOs que devem
comprar de acordo com seu Market share no mercado doméstico, enquanto o niimero de
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CBIOs que um produtor de biocombustivel deve emitir é baseado na pegada de carbono
deixada durante seu processo de producdo. Dessa forma, o programa RenovaBio
apresenta alguns resultados positivos que merecem destaque: incentivo ao consumo de
biocombustiveis; precos mais baixos do etanol para que sejam mais competitivos em
comparagdo com os combustiveis fésseis e, como resultado, menores emissdes de gases
de efeito estufa.

Com base na participagao de mercado, as distribuidoras de combustiveis fosseis tém
metas de reducao de emissdes estabelecidas pela ANP com validade de 10 anos, o que
traz mais previsibilidade ao programa RenovaBio, uma vez que os produtores de
biocombustiveis sabem de quanto as distribuidoras vao precisar comprar em CBIOs. Os
produtores de biocombustiveis, por sua vez, precisam passar por processos de fiscalizacao
feitos por certificadoras que analisam e pontuam cada uma das unidades produzidas
certificadas (quanto mais eficiente o produtor for na emissdo de CO2 em sua producao,
maior sera a pontuacao). Apos um inicio lento, o mercado de CBIOs vem ganhando for¢a,
atingindo um estoque de quase 14 milhdes de unidades no final de outubro, quando os
produtores de biocombustiveis haviam emitido 94% de sua meta de CBIOs (cerca de 14,5
milhodes). Embora existam outros programas semelhantes nos EUA, UE e Canada, o
RenovaBio tem trés diferenciais importantes: os produtores de biocombustiveis sao
recompensados de acordo com sua eficiéncia, ndo ha discrimina¢do em relacao a origem
do biocombustivel e os CBIOs sdo negociados em bolsa, o que traz maior transparéncia ao
processo.

Figura 39. Estoque de CBIOS
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Figura 40. Preco por CBIO
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Regulamentacao e Padronizacao: Padroes Mais Usados
Globalmente: GRI, SASB e TCFD, com Crescente Engajamento das
Empresas

Padroes ESG. Além da regulamentacdo, uma das principais lacunas que existem
atualmente no que se refere a mensuragao e acompanhamento da sustentabilidade esta
relacionada as divulgag¢des padronizadas pelas empresas. Nesse sentido, as organizacoes
passaram a criar estruturas com o objetivo de padronizar as informacdes relacionadas a
ESG divulgadas pelas empresas. Entre elas, falaremos sobre os mais significativos: GRI
(Global Reporting Initiative), SASB (Sustainability Accounting Standards Board), CDP
(Carbon Disclosure Project) e TCFD (Forga-tarefa para Divulgacdes Financeiras
Relacionadas ao Clima).

GRI e SASB. Em 1997, apds os danos ambientais causados pelo derramamento de 6leo do
Exxon Valdez, a GRI foi criado com o objetivo de ajudar empresas e outras organizagoes a
divulgar e assumir a responsabilidade por seus impactos. Em 2000, a iniciativa criou as
Normas GRI, uma estrutura comum global que define padrdes para relatoérios de
sustentabilidade. Hoje, mais de 10.000 empresas em mais de 100 paises relatam suas
informacdes relacionadas a sustentabilidade por meio das normas GRI. Em 2011, o SASB
foi criado trazendo uma nova abordagem ao mercado na divulgacao de dados
relacionados a sustentabilidade, mais focada nos riscos setoriais. O SASB divide as
empresas em 77 setores diferentes e fornece um conjunto de padrdes aplicaveis
globalmente que devem identificar o conjunto minimo de riscos de sustentabilidade de
material financeiro e suas métricas associadas para empresas em um setor especifico.

CDP e TCFD. O CDP comegou em 2000 com foco na criagdo de um sistema global de
divulgacdo ambiental para apoiar empresas, cidades, estados e regides a medir e
gerenciar seus riscos e oportunidades em mudancas climaticas, seguranca hidrica e
desmatamento. Finalmente, o TCFD foi lancado em 2017 com recomendacdes para
divulgacdes relacionadas ao clima, a fim de aumentar a transparéncia do mercado sobre
os riscos climaticos e oportunidades para apoiar o investimento sustentavel. Seu objetivo
€ apoiar os investidores na avaliacao de quais a¢des as empresas estdo adotando em
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relacdo as mudancas climaticas e quais empresas estdo mais/menos preparadas para
passar pela transi¢ao para uma economia de baixo carbono.

Regulamentacao e Padroniza¢ao: Empresas da América Latina
Superaram a Média Global em Relatorios de Sustentabilidade;
Meéxico, Brasil e Colombia Sdo os Melhores, de Acordo Com KPMG

Pesquisa de Relatérios KPMG. A KPMG divulga anualmente sua Pesquisa Global de
Relatorios de Sustentabilidade, que retine dados das 100 maiores empresas em 52 paises
diferentes, totalizando 52.000 empresas. De acordo com a pesquisa, cerca de 80% das
100 maiores empresas de cada pais (N100) em todo o mundo publicaram relatérios de
sustentabilidade até 2020. Ao considerar o grupo das 250 maiores empresas do mundo
(G250) desconsiderando o pais de origem, esse percentual chega a 96%. GRI é a norma
global dominante de sustentabilidade, com uma representatividade de 67% entre as
empresas N100 e 73% entre as empresas G250. Em relacdao ao TCFD, os percentuais sao
muito mais baixos: 18% e 37%, respectivamente.

Ameérica Latina. Detalhando as informacées por regido, a América Latina aparece acima da
média global, com 87% das 100 maiores empresas de cada pais da regido reportando
seus dados de sustentabilidade. O Brasil, porém, tem um patamar de 85%. A Bolsa de
Valores brasileira incentiva as empresas nacionais a divulgarem suas informagdes com
mais vigor desde 2018, por meio de uma parceria com a GRI.

Figura 41. Nivel de Divulgacado de Relatérios de Sustentabilidade pelas Empresas por Pais
na Ameérica Latina (%)
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Figura 42. Nivel de Divulgacao de Relatdrios de Sustentabilidade das Empresas em Todo
o Mundo (%)
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Fontes: KPMG.

Figura 43. Nivel de Divulgacao de Relatorios de Sustentabilidade de Empresas por Regido
(%)
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Fontes: KPMG.

Regulamentacao e Padroniza¢ao: ONU tem iniciativas
importantes em sustentabilidade global, engajamento com
empresas e investidores

Iniciativas da ONU. Por fim, também vale a pena destacar algumas das iniciativas das
Nacbées Unidas com foco no engajamento ESG. Em 2000, a ONU lancou o Pacto Global,
com o objetivo de engajar as empresas em dez principios relacionados a direitos humanos,
trabalho, meio ambiente e iniciativas anticorrup¢ao. Em 2005, a ONU desenvolveu, junto
com os maiores investidores institucionais do mundo, os Principios para o Investimento
Responsavel (PRI). Em 2015, a ONU lancou os 17 Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel (ODS), que fazem parte da Agenda 2030 para o Desenvolvimento
Sustentavel, com foco em erradicar a pobreza, proteger o planeta e melhorar a vida e as
perspectivas de todos. Os ODS foram assinados por 193 paises e ganharam ainda mais
importancia apds a pandemia, que, entre outros reveses em infraestrutura, seguranca
alimentar, educacdo infantil e igualdade de género, causou o primeiro aumento da
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pobreza global apds décadas, levando mais de 71 milhdes a extrema pobreza e tornando
mais dificil chegar ao fim da pobreza no mundo até 2030.

Figura 44. 10 Principios
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Figura 45. Empresas comprometidas com ODS por pais (%)
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Figura 46. 17 Metas da ONU
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Fontes: Pacto Global da ONU e Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel da ONU.

Regulamentacao e Padroniza¢ao: Europa é a Regidao mais
Avancada em Regulamentacao Sustentavel; no Brasil a Evolugao
tem sido Liderada pelo Banco Central

A Europa é de longe a mais desenvolvida no que diz respeito a regulamentacédo e a
padronizacéo relacionadas a ESG. Apos a assinatura do Acordo de Paris da ONU (e
mesmo antes disso), a Comissao Europeia publicou uma longa lista de regulamentos.
Algumas delas ja estdao em vigor exigindo, por exemplo, que as empresas divulguem seus
desafios socioambientais, enquanto outras devem entrar em vigor nos proximos
meses/anos. Entre eles, existem requisitos para que as empresas de investimento e asset
owners divulguem sobre a integragao do risco ESG e impactos adversos em seus
processos de investimento e politicas de compensacdo e o desenvolvimento de
mecanismos para integrar fatores ESG na rede prudencial do sistema financeiro,
estratégias de negocios, politicas de investimento e processos de gestdo de riscos.
Finalmente, e mais importante, o Regulamento de Taxonomia da UE esta sendo criado
para definir um sistema de classificagao padronizado para atividades econémicas
consideradas ambientalmente sustentaveis, com foco em setores que desempenham um
papel fundamental na mitigacdo e adaptacao as mudancas climaticas. Embora ndo seja o
primeiro a ser criado, o Regulamento de Taxonomia da UE é o mais robusto e deve ter um
impacto global, obrigando empresas em todo o mundo a divulgar seus dados alinhados
com as regras de taxonomia se quiserem receber investimentos de investidores europeus.
O mesmo é valido para gestores de ativos globais que desejam receber recursos de
investidores europeus ou fundos offshore com sede na Europa.

No Brasil, o maior precursor em relacdo a regulamentacao orientada para ESG é o
Banco Central. Em 2014, foi langada a Resolugao 4.327, que dispGe sobre as diretrizes
que devem ser observadas no estabelecimento e implementacao da Politica de
Responsabilidade Socioambiental por empresas financeiras e ndo financeiras reguladas
pelo Banco Central. Em 2018, entrou em vigor a Resolugao 4.661, que determina que os
planos de previdéncia complementar devem levar em sua avalia¢ao de risco dos
investimentos os aspectos relacionados a sustentabilidade econémica, social, de
governanca e ambiental. Mais recentemente, em setembro de 2020, o Banco Central
langou uma agenda de a¢des de responsabilidade socioambiental a serem realizadas
pelas empresas que fazem parte do sistema financeiro nacional. Entre eles, esta a
obrigacao de estar em conformidade com o TCFD (Forca-tarefa para Divulgagoes
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Financeiras Relacionadas ao Clima) até o inicio de 2022. Muitas entidades financeiras que
operam no mercado de capitais local também estao alinhadas com a melhoria e
desenvolvimento de investimentos ESG, tendo divulgado alguns conselhos de boas
praticas, como Febraban, CVM, B3 e Anbima. O Brasil também faz parte do Acordo de
Paris e esta comprometido com a Agenda 2030 que inclui os 17 ODSs das Na¢oes Unidas.

Figura 47. Estrutura de Taxonomia da UE
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Empresas Mencionadas

F— Ticker Rating Current Price Target Price
(Local Currency) (Local Currency)

B3 B3SA3 Hold 61.98 63.00
Bradesco BBDC4 Buy 2714 31.00
CPFL Energia CPFE3 Buy 3255 36.46
Cosan Energia CSAN3 Hold 7573 86.00
Gerdau GGBR4 Buy 2445 28.00
[tad Unibanco ITUB4 Buy 31.63 33.00
Lojas Renner LREM3 Hold 4354 50.00
Magazine Luiza MGLU3 Buy 2495 28.00
Matura NTCO3 Hold 5250 55.00
OdontoPrey QODPV3 Buy 14.55 17.20
Omega Geracio OMGE3 Buy 40.36 44 87
Petrobras PETR3 Buy 28.85 38.00
Porto Seguro P3SSA3 Buy 49.00 60.00
Rumuo Logistica RAIL3 Buy 19.24 27.00
Localiza REMT32 Buy 68.95 81.00
530 Martinho SMTO3 Buy 2736 29.00
Suzano SUZB3 Hold 5854 57.00
Totvs TOTS3 Buy 2872 35.00
Glossario

CBIOs: Exchange-traded carbon credits = Crédito de Descarbonizagao.

CDP: Climate Disclosure Project = Projeto de Divulga¢ao de Carbono.

GHG: Greenhouse Gas = Gases de Efeito Estufa.

GRI: Global Reporting Initiative = Iniciativa Global de Informacao.

GSIA: Global Sustainable Investment Alliance = Alianca Global de Investimento Sustentavel.
ICO2: Carbon Index at B3 = indice de Carbono da B3.

IGC: Corporate Governance Index at B3 = indice de Governanca Corporativa da B3.

ISE: Corporate Sustainability Index from B3 = indice de Sustentabilidade Corporativa da B3.
PRI: Principles for Responsible Investment = Principios para Investimento Responsavel.
PwD: People with disabilities = Pessoas com Deficiéncia.

S&P B3 ESG Index: ESG Index at B3 = indice ESG da B3

SASB: Sustainability Accounting Standards Board = Conselho de Padrdes de Contabilidade de
Sustentabilidade.

TCFD: Task Force on Climate-related Financial Disclosures = Forca-Tarefa para Divulgacdes
Financeiras Relacionadas ao Clima.

UN SDGs: United Nations Sustainable Development Goals = Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel das Nagdes Unidas.
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Comunicado Importante

O presente relatério foi preparado pelo Banco Santander (Brasil) S.A. e destina-se somente para informacao de investidores, ndo constituindo oferta de compra ou de
venda de algum titulo e valor mobiliario contido ou n&o neste relatério (i.e., os titulos e valores mobiliarios mencionados aqui ou do mesmo emissor e/ou suas opcoes,
warrants, ou direitos com respeito aos mesmos ou quaisquer interesses em tais titulos e valores mobiliarios).

Este relatorio ndo contém, e nao tem o escopo de conter, toda a informacao relevante a respeito do assunto ora abordado. Portanto, este relatério ndo consiste e nem
deve ser considerado como uma declaragéo e/ou garantia quanto a integridade, preciséo, veracidade das informagoes aqui contidas.

Qualquer decisdo de compra ou venda de titulos e valores mobiliarios devera ser baseada em informacdes publicas existentes sobre os referidos titulos e, quando
apropriado, deve levar em conta o contetido dos correspondentes prospectos arquivados, e a disposicdo, nas entidades governamentais responsaveis por regular o
mercado e a emissao dos respectivos titulos.

As informacoes contidas neste relatorio foram obtidas de fontes consideradas seguras, muito embora tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar
que as informagdes aqui contidas ndo sao incertas ou equivocas no momento de sua publicagéo, ndo garantimos sua exatidao, nem que as mesmas sdo completas e ndo
recomendamos que se confie nelas como se fossem.

Todas as opinides, estimativas e projecées que constam no presente relatorio traduzem nossa opinido na data de sua emissao e podem ser modificadas sem prévio aviso,
considerando nossas premissas relevantes e metodologias adotadas a época de sua emissao, conforme estabelecidas no presente relatorio.

0 Santander ou quaisquer de seus diretores ou funcionarios poderdo adquirir ou manter ativos direta ou indiretamente relacionados a(s) empresa(s) aqui mencionada(s),
desde que observadas as regras previstas na Instrucdo CVM 598, de 3 de maio de 2018 (“Instrugdo CVM 598").

O Santander ndo serd responsavel por perdas diretas ou lucros cessantes que sejam decorrentes do uso do presente relatorio.
O presente relatorio nao podera ser reproduzido, distribuido ou publicado pelo seu destinatario para qualquer fim.

A fim de atender a exigéncia regulatéria prevista na Instrucdo CVM 598, segue declaracao do analista:

Nos, Maria Paula Cantusio e Daniel Gewehr, analistas de valores mobiliarios credenciados nos termos da Instrucdo CVM 598, de 3 de maio de 2018, subscritores e
responsaveis por este relatorio, o qual é distribuido pelo Santander, com relacdo ao contetido objeto do presente relatério, declaramos que as recomendagées refletem
Unica e exclusivamente a nossa opinido pessoal, e foi elaborada de forma independente, inclusive em relacdo a instituicdo a qual estou vinculado, nos termos da Instrugao

CVM 598. Adicionalmente, declaramos o que segue:

(i) O presente relatorio teve por base informacées baseadas em fontes publicas e independentes, conforme fontes indicadas ao longo do documento;

(ii) As analises contidas neste documento apresentam riscos de investimento, ndo sdo asseguradas pelos fatos, aqui contidos ou obtidos de forma
independente pelo investidor, e nem contam com qualquer tipo de garantia ou seguranca do analista, do Santander ou de quaisquer das suas
controladas, controladores ou sociedades sob controle comum;

(iii) O presente relatorio ndo contém, e ndo tem o escopo de conter, todas as informagdes substanciais com relagao ao setor objeto de analise no ambito

do presente relatorio;

0 Banco Santander (Brasil) S.A, suas controladas, seus controladores ou sociedades sob controle comum, declaram, nos termos da Instrugdo CVM 598, que:

. Tém interesse financeiro e comercial relevante em relagao ao setor, a companhia ou aos valores mobiliarios objeto desse relatorio de analise.

. Recebem remuneragao por servicos prestados para o emissor objeto do presente relatorio ou pessoas a ele ligadas.

. Estéo envolvidas na aquisicdo, alienagéo ou intermediacéo do(s) valor(es) mobiliario(s) objeto do presente relatorio de analise.

. Podem ter (a) coordenado ou coparticipado da colocagéo de uma oferta publica dos titulos de companhia(s) citada(s) no presente relatério nos ultimos 12

meses; (b) ter recebido compensacées de companhia(s) citada(s) no presente relatério por servicos de bancos de investimento prestados nos ultimos 12
meses; (c) espera receber ou pretende obter compensagdes de companhia(s) citada(s) no presente relatério por servicos de banco de investimento prestados
nos préximos 3 meses.

. Prestaram, prestam ou poderdo prestar servicos financeiros, relacionados ao mercado de capitais, ou de outro tipo, ou realizar operagoes tipicas de banco
de investimento, de banco comercial ou de outro tipo a qualquer empresa citada neste relatério.

0 contelido deste relatério é destinado exclusivamente a(s) pessoa(s) e/ou organizacdes devidamente identificadas, podendo conter informagdes confidenciais, as quais
nao podem, sob qualquer forma ou pretexto, ser utilizadas, divulgadas, alteradas, impressas ou copiadas, total ou parcialmente, por pessoas néo autorizadas pelo
Santander.

Este relatorio foi preparado pelo analista responséavel do Santander, ndo podendo ser, no todo ou em parte, copiado, fotocopiado, reproduzido ou distribuido a qualquer
pessoa além daquelas a quem este se destina. Ainda, a informacéao contida neste relatorio esta sujeita a alteracdo sem prévio aviso.

Os potenciais investidores devem buscar aconselhamento financeiro profissional sobre a adequagao do investimento em valores mobiliarios, outros investimentos ou
estratégias de investimentos aqui discutidos, e devem entender que declaragdes sobre perspectivas futuras podem nao se concretizar. Os potenciais investidores devem
notar que os rendimentos de valores mobiliarios ou de outros investimentos, se houver, referidos neste relatério podem flutuar e que o prego ou o valor desses titulos e
investimentos pode subir ou cair. Assim, potenciais investidores podem néo receber a totalidade do valor investido. O desempenho passado ndo é necessariamente um
guia para o desempenho futuro.

Eventuais projecées, bem como todas as estimativas a elas relacionadas, contidas no presente relatério, sdo apenas opinides pessoais do analista, elaboradas de forma

independente e autbnoma, ndo se constituindo compromisso por obtencéo de resultados ou recomendagoes de investimentos em titulos e valores mobiliarios ou setores

descritos neste relatorio.
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