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A Studio Investimentos € uma gestora de recursos independente, fundada em 2009,
especializada na gestao de fundos de acoes no Brasil, com horizonte de longo prazo e
metodologia centrada na analise fundamentalista das companhias. A Studio faz gestao
de estratégias Long Only, Long Bias, Fundos Previdenciarios e, em menor medida, de
Renda Fixa. A empresa tem uma estrutura de partnership alinhando o interesse com o

nosso cliente e reforcando nosso compromisso de longo prazo.

Identificar distorces entre os valores intrinsecos e de mercado das empresas € um dos
pilares da filosofia de investimento da Studio. Entendemos que precisamos ter um
conhecimento extremamente detalhado das empresas, através de analises profundas
de seus fundamentos, modelos de negdcio e ambientes competitivos, avaliando as acoes

como participacdes econbmicas em companhias.

Nossa busca incessante por informacoes relevantes das empresas nao nos limita apenas
a dados quantitativos, pois vemos muito valor e relevancia em critérios subjetivos e

informacdes sobre as empresas que estdo além do que os numeros sugerem.

Trabalhamos com informacdes publicas, divulgadas pelos proprios acionistas e
executivos das companhias, competidores, clientes e fornecedores, buscando construir
um mosaico de conhecimento, que dara origem as nossas premissas de longo prazo,

utilizadas na avaliacao dos investimentos.

Como o nosso horizonte de alocacao é, via de regra, de prazo mais longo, privilegiamos
investir em companhias bem administradas, com controladores e administradores
alinhados e integros, considerando sempre a existéncia de vantagens competitivas

sustentaveis.

Levando em conta nossa cultura e filosofia de investimentos, a integracao de fatores
ASG em nossas analises foi incorporada em nosso processo de investimento no ano de
2021, tornando ainda mais robusto e completo o nosso entendimento das empresas,
dando mais amplitude e profundidade a nossas andlises e, consequentemente,
aumentando nossa capacidade de encontrar descasamentos entre valor intrinseco e
valor de mercado das empresas.
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Em 2021 a Studio aderiu ao Cddigo Brasileiro de Stewardship ("CBS"). Este segundo
relatdrio apresentara as iniciativas desempenhadas pela gestora em respeito aos 7
principios que o Cddigo aborda no ano de 2023.

O programa de stewardship da Studio teve seu inicio no ano de 2021, com a ades3o ao
CBS, sendo formalizado pela divulgacdo de seu primeiro relatério em maio de 2023
referente ao ano de 2022.

Conforme nossa Politica de Investimento Responsavel, desempenhamos as seguintes
atividades de stewardship:

» Integracao dos aspectos ASG ao processo de investimento;

» Engajamento com empresas investidas (através de reunides dos analistas,
participacdo em processos de engajamento coletivo - AMEC, solicitacao de
informacoes ASG);

> Exercer o direito de voto por meio de assembleias de acionistas, quando aplicavel;

Através do exercicio do direito de voto, podemos indicar/votar em membros dos
conselhos de administracdo, conselhos fiscais ou outros comités das empresas
investidas. Ressalta-se que optamos por ndo indicar sécios ou colaboradores da gestora
para tais funcoes.

A conducao das atividades acima mencionadas € de responsabilidade da area de analise

de empresas e supervisionada pela drea de compliance. A Diretora de Investimentos e
o Diretor de Risco e Compliance estao engajados conjuntamente para que este processo

seja implementado, sendo os sponsors deste programa.

A Studio é signataria do Cdédigo Brasileiro de Stewardship, pois acreditamos que seus
principios estdo alinhados com os valores que buscamos ao investir em uma empresa. A
participacdo no programa de stewardship nos permite formalizar uma pratica que ja
adotdvamos como investidores, além de dar publicidade a essa atuacdo para nossos
cotistas e para o mercado em geral.
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Nosso objetivo é aprimorar continuamente esse programa, utilizando os feedbacks
anuais fornecidos pela equipe do CBS. Vale destacar que, atualmente, ndo ha uma
demanda ou cobranca especifica dos clientes sobre esse tema.

Este relatdrio é disponibilizado no website da gestora, tanto na aba de “Compliance”
(com as demais politicas e manuais), quanto em sua pagina inicial (na secdo: em

destaque).

A Studio desempenha exclusivamente a atividade de gestao de recursos, ndo exercendo
outra atividade empresarial. Reconhecemos que essa atividade pode, por si sd, gerar
conflitos de interesse. Isso € especialmente relevante no exercicio do direito de voto em
companhias investidas, onde é necessario equilibrar o retorno para nossos clientes com
o melhor interesse da companhia. Nosso compromisso é garantir que o interesse dos
nossos clientes seja sempre prioritario. A Gestora possui uma série de Politicas e
Manuais que estabelecem a governanca a ser implementada na conducdao de suas
atividades. A Politica de Controles Internos e Compliance reldne todo o arcabouco
regulatdrio de leis, normas e resolucdes, bem como todas as Politicas e Manuais internos

a serem observados pelos sdcios e colaboradores da Gestora.

No que tange o gerenciamento de conflitos de interesses, vale destacar o Cdédigo de
Etica e Conduta, que possui um capitulo dedicado ao tema, além de abordar a Relacao
com os Clientes, Relacdo com os Concorrentes, Relacdo com os Fornecedores e
Prestadores de Servicos e, por fim, Outras Atividades. Todos especificam potenciais

conflitos de interesses que sdo vedados por sécios ou colaboradores da gestora.

Cabe destacar que a secao 10, "Outras Atividades" do Cédigo de Etica e Conduta, prevé
as diretrizes a serem seguidas pela gestora caso um membro de sua equipe exerca
atividades na administracdo de uma sociedade investida pelos fundos geridos pela
Studio. Vale ressaltar que, de forma geral, ndo elegemos sdécios ou funcionarios da
gestora para cargos no conselho de administracao ou fiscal de empresas listadas em

bolsa, ainda que essas empresas nao sejam investidas pelos fundos geridos pela
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gestora. No entanto, essa secao contida em nossa politica visa evitar qualquer potencial

conflito de interesses em situacoes de excecao.

E importante dar igual destaque 3 Politica de Investimentos Pessoais da Gestora, que
veda o investimento direto em acoes pelos sdcios ou colaboradores, a fim de evitar

qualquer conflito direto com os veiculos geridos pela Studio.

A darea de Risco e Compliance é responsavel pelo monitoramento constante das
situacOes de conflitos de interesse. Havendo algum conflito, o caso sera submetido ao
Comité de Etica para avaliacdo. No ano de 2023 n3o houve nenhum caso de conflito de

interesse.

A Studio incorpora os critérios ASG por meio da utilizacdo de uma metodologia de
analise de companhias, que captura um conjunto de informacdes sobre o desempenho
ambiental, social e de governanca corporativa. Ou seja, considera aspectos relacionados
a sua gestao, temas relevantes para o setor e para as companhias em si, além de
informacodes sobre histdrico de incidentes, processos e denuncias. Topicos controversos
e criticos para as empresas também s3o ponderados continuamente, por meio de

ferramentas de acompanhamento de noticias.

Essa etapa ¢ incorporada a analise qualitativa que realizamos ao fazer um novo
investimento ou ao atualizar a cobertura de uma empresa ja presente no portfdlio. Ela é
considerada na tomada de decisoes sobre investimento, desinvestimento e

dimensionamento das posicoes do fundo.

Essa etapa é incorporada no nosso processo de investimentos, conforme descrito na
Politica de Investimento Responsavel da Gestora. A metodologia descrita neste capitulo
€ aplicavel a todo o processo de selecdo de renda variavel para a totalidade dos fundos

geridos pela Studio.

A segquir, sao relacionados os principais critérios ASG avaliados na metodologia de

analise utilizada pela Studio e o processo de captura das informacoes:
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Ambiental

Gestdo de Recursos
Naturais

Residuos, Efluentes e
Emissiies

Mudancas Climaticas
Biodiversidade
Desmatamento
Acidentes,
Vazamentos e
Emergéncias

Relatdrio de Stewardship 2023

Social

Relacionamento
com Colaboradores
Relacionamento
com Clientes
Relacionamento
com Fornecedores
Relacionamento
com Comunidades
Escandalos, Multas
e Sangoes
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Governanca

Integragio ESG 4
Estratégia
Transparéncia e
Gestdo
Propriedade e Voto
Conselho de
Administragio
Conduta e Conflito
de Interesse

Ambientais

Analise de
documentos publicos
e informacdes
autodeclaradas das
empresas

Pedido eventual de
esclarecimento as
empresas sobre
questbes identificadas
na pesquisa

Busca de Classificagdo das
informacgdes praticas das empresas
adicionais em drgdos de acordo com a
publicos metodologia

proprietaria

Todas as interacoes com as empresas analisadas sao registradas no sistema Notion, o
que auxilia a equipe de analise a armazenar e organizar todo esse histdrico. Além do
histdrico de interagoes registrado no Notion, ao qual todos os membros da equipe,
inclusive os gestores, tém acesso, é confeccionada uma apresentacao com slides
padronizados para cada empresa investida pelos fundos.

A Politica de Investimento Responsavel da Gestora pode ser encontrada no link a seguir:
https://studioinvestimentos.com.br/politicas/Politica-de-Investimento-Responsavel.pdf

Relatdrio: 2
Publicado em: maio/2024
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Na Studio temos uma abordagem ampla para acompanhar as empresas em que

investimos ou que fazem parte do nosso conjunto de “Companhias Monitoradas”,

realizando uma série de atividades que nos permitem estar constantemente atualizados

sobre seu desempenho e envolvimento com questoes ASG. Detalhamos a seguir as

principais atividades de monitoramento e engajamento:

>

Reunides com as empresas: Nossa equipe de analistas, em conjunto com os
gestores, conduz regularmente reunioes com representantes das empresas
investidas. Nessas reunidoes sdo discutidos aspectos financeiros e estratégicos,
além de métricas de ASG. Através desse dialogo aberto, buscamos compreender
as praticas existentes e incentivar a adocdo de medidas que permitam as
empresas aprimorar seu desempenho nessas areas.

Acompanhamento do Desempenho: Realizamos um acompanhamento constante
do desempenho financeiro e operacional das empresas investidas. Analisamos os
relatdrios financeiros, avaliamos indicadores-chave de desempenho e
monitoramos o progresso em relacao as metas estabelecidas.

Reunidoes com Especialistas: Em determinados casos, buscamos o envolvimento
de especialistas externos para obter uma visdao mais aprofundada sobre questoes
especificas relacionadas as empresas investidas para melhor entendimento dos
riscos e oportunidades associados as companhias.

Acompanhamento de Relatdrios Setoriais: Mantemos um acompanhamento
regular de relatodrios setoriais relevantes, que nos ajudam a identificar tendéncias,
riscos e melhores praticas no setor em que as empresas investidas estdo
inseridas, o que nos permite ter uma visdao mais ampla do ambiente em que essas
empresas operam.

Engajamento com Companhias: Além do monitoramento regular, realizamos
atividades de engajamento com as empresas investidas. Isso pode ocorrer tanto
de forma individual, em reunidoes diretas com as companhias, quanto em
iniciativas coletivas com outros investidores, buscando abordar questoes ASG
especificas. Também nos engajamos por meio da participacao em Assembleias

Gerais.
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Essas atividades de monitoramento e engajamento nos permitem ter uma compreensao
aprofundada das empresas investidas, bem como desempenhar um papel ativo na
melhoria continua de suas praticas ASG. As atividades mencionadas sao reportadas por
meio de um sistema interno de comunicacdo aos responsaveis pelo programa de
Stewardship na Studio, De acordo com a necessidade, as atividades sao debatidas nas

reunioes semanais do comité de investimentos.

Ao longo de 2023 mantivemos contato constante tanto com as empresas investidas
quanto com boa parte daquelas que fazem parte do nosso conjunto de “Companhias

Monitoradas”.

Vale destacar as interacoes que tivemos com a Hapvida durante seu processo de follow-
on ocorrido no 1° trimestre de 2023.

Apds uma significativa queima de caixa reportada na divulgacao do resultado do 4T22,
a Hapvida anunciou que realizaria dois movimentos para captar recursos: uma operagao
de sale & leaseback (SLB) de 10 hospitais e um follow-on ao mercado. A operacao de
SLB apresentou-se como um caso classico de partes relacionadas, uma vez que a familia

controladora da empresa seria a contraparte no referido processo.

Solicitamos ao banco que estava liderando a emissdao uma reunidao com a empresa para
discutir o potencial conflito de interesse na operacao de SLB. O tema foi abordado em
uma reuniao coletiva com outros investidores durante o processo de follow-on.

Nos reunimos com a empresa em 30 de marco de 2023 e aproveitamos a oportunidade
para explorar o tema do SLB. Buscamos entender se o processo foi competitivo e qual
foi o racional por tras dos movimentos para captacao de recursos. O cap rate anunciado
para operacao, quando comparado com transacoes imobiliarias anunciadas na época,
nos proporcionou a confianca de que se tratava de um bom negdcio para a empresa.
Contudo, optamos por ndo exercer nosso direito de preferéncia na oferta, pois
entendemos que a exposicao do ativo em nossa carteira ja estava em um tamanho

adequado.
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Nossa Politica de Exercicio de Direito de Voto foi redigida em conformidade com o
Cddigo de Autorregulacao da ANBIMA para os Fundos de Investimento e fornece as
diretrizes e critérios para participacdao e voto em Assembleias Gerais Ordinarias e/ou
Extraordinarias de acionistas, com o objetivo de atuar sempre no melhor interesse dos
cotistas e em conformidade com os objetivos dos fundos sob nossa gestao.

A Studio assume o compromisso de envidar seus melhores esforcos para proceder da
forma que entenda ser mais benéfica aos fundos sob gestdo. Para tanto, utiliza seu poder
de voto de forma estratégica e consciente, visando influenciar as decisdes tomadas pelas

empresas nas quais investe.

No exercicio do voto, a Studio devera atuar em conformidade com a politica de
investimento dos fundos sob gestao, dentro dos limites do seu mandato e, sendo o caso,
da sua orientacao de voto, responsabilizando-se diretamente perante os cotistas na
hipdtese de extrapolacdo, abstendo-se de votar no caso de identificada, antes ou por

ocasiao da assembleia, situacao de conflito de interesse, ainda que potencial.

Se constarem temas ASG dentre as matérias a serem deliberadas, esses pontos serdo
avaliados pela equipe da Studio, com o objetivo de alinhar sua responsabilidade e dever
fiduciario, pautado nas conviccoes das analises fundamentalistas, nos mandatos de

investimentos e nos interesses de nossos cotistas.

A Studio reconhece a participacdo em Assembleias Gerais feita de maneira responsavel
como uma importante ferramenta, capaz de aperfeicoar as praticas sustentaveis e de
governanca das empresas por ela investidas. Por isso, apesar de a Politica de Exercicio
de Direito de Voto estabelecer critérios objetivos que torne obrigatdria a participacao em
determinadas Assembleias Gerais e a manifestacao de voto em determinadas matérias,
a Studio envida seus melhores esforcos para participar no maior nimero possivel de

assembleias.

Desde 2021 a Studio vem aprimorando os procedimentos operacionais para o registro
dos votos em Assembleias. No ano de 2023, a Studio votou em 38 Assembleias (dentre

assembleias ordinarias, extraordinarias e de debenturistas).



INVESTIMENTOS

Os votos foram proferidos majoritariamente por meio do envio de Boletins de Voto aos
custodiantes dos fundos, e em algumas ocasioes os votos foram realizados por um

representante da Studio Investimentos em assembleia digital.

Apesar de os analistas terem se mantido informados quanto as assembleias, junto aos
departamentos de Relacionamento com Investidores das empresas investidas, durante
o ano de 2023 nao houve indicacdo de membros para o conselho de administracao e

para o conselho fiscal, e nao foram apresentadas propostas durante as assembleias.

A Studio mantém registro de todos os votos proferidos em Assembleias Gerais. Os votos
sao enviados aos cotistas que os requererem, conforme previsto pela Politica de

Exercicio de Direito de Voto.

Como destacado anteriormente em nosso Relatdrio de Stewardship de 2022, reiteramos
a importancia da nossa participacao ativa nas assembleias para influenciar os rumos da
governanca da Eletrobras. Comprometemo-nos a auxiliar a empresa em sua busca por
eficiéncia e transparéncia, entendendo que estes sdo pilares essenciais para gerar valor

nao apenas para os acionistas e credores, mas também para a sociedade como um todo.

Em dezembro, enfrentamos mais uma vez a suspensao de uma assembleia devido a
liminares judiciais, embora ja contdssemos com votos suficientes para aprovar a pauta
em questao - a incorporacao da controlada Furnas na holding Eletrobras, visando a

otimizacao fiscal. Apds trés tentativas, finalmente conseguimos aprovar a medida.

Os opositores alegavam preocupacdoes com a seguranca energética (inferindo que a
reducdo de pessoal promovida pela Eletrobras motivou os apagoes de energia ocorridos
em 2023) argumentando que a aprovacao da matéria poderia resultar em demissoes.
Entretanto, € importante ressaltar que a otimizacdo da estrutura da empresa pode ndo
apenas reduzir os custos de energia para a populacdao, mas também aprimorar sua
eficiéncia operacional. Vale salientar que as demissoes afetariam principalmente o setor

administrativo, sem impactar diretamente a operacao dos ativos.

Além disso, é fundamental esclarecer que a Eletrobras nao carrega responsabilidade
exclusiva por eventos como apagdes, visto que a seguranca do sistema elétrico é uma

responsabilidade compartilhada entre varias partes interessadas.
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Seguiremos comprometidos em promover o desenvolvimento sustentavel e a eficacia
operacional da Eletrobrds, sempre buscando o melhor interesse de todos os
stakeholders envolvidos.

O engajamento desempenha um papel fundamental para a Studio influenciar as
empresas em que investe a adotarem melhores praticas ASG, bem como praticas de
gestdo e transparéncia. Esse processo pode ocorrer de forma individual, nas interacées
da gestora diretamente com as empresas investidas, ou de forma coletiva, por meio de

acoes conjuntas e participacao em iniciativas setoriais e associagoes de classe.

Como membro da AMEC desde maio de 2012, a Studio esta sempre atenta e disponivel
para participar dos foruns onde sao discutidas e desenvolvidas questoes relacionadas a
governanca e engajamento junto a outros investidores. Além da participagdo e exercicio
do direito de voto em assembleias, acreditamos que as atividades de engajamento
coletivo uniformizam os temas e levam aos emissores informacoes concisas e objetivas,
apresentando denominadores comuns a um determinado grupo de investidores, que

estejam interessados em abordar questdes importantes em setores especificos.

A Studio ndo se considera uma gestora ativista. Reconhecemos a importancia de estar
proximos das empresas investidas, compreendendo as motivacoes e o direcionamento
das decisbes dos administradores. No entanto, quando ha uma divergéncia entre nossa

visao e a da empresa, preferimos, na maioria das vezes, desinvestir.

Por outro lado, acreditamos que o engajamento coletivo, especialmente por meio de
associacbes como a AMEC, pode promover mudancas positivas ou até evitar que
decisdoes negativas sejam implementadas por essas empresas. O didlogo sempre nos
parece ser um caminho eficaz para a resolucao de conflitos e a aproximacao de
diferentes visOes. Essa €&, portanto, a nossa perspectiva sobre situacoes em que pode

ocorrer essa pratica de atuacao conjunta.

Participamos de um engajamento coletivo promovido pela Amec em 19/04/2023,
visando discutir o Caso Light no mercado de divida corporativa. Na semana seguinte, a

empresa conduziria uma Assembleia Geral Ordinaria e Extraordinaria (AGOE) com seus
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acionistas para decidir, entre outros pontos, o plano de recuperacao judicial da empresa.
Um ponto destacado pelos credores foi a opacidade na estrutura de bdnus para os
diretores, vinculada ao sucesso das negociacdes com os credores. Os parametros dessa
readequacao financeira da Light nao foram detalhados, carecendo de metas claras que
evidenciavam um possivel conflito de interesse. A forma como a proposta foi
apresentada também inviabilizava a aprovacao seletiva de itens, ou seja, aprovar um e
rejeitar outro. Esse cenario pode ser caracterizado como um incentivo perverso da
administragao, como observou Fabio Coelho, presidente da Amec, em entrevista ao
NeoFeed.

Essa representou a primeira reunido técnica da Amec voltada para o crédito privado.
Analisamos as amplas implicacoes da proposta da administracao da companhia, os
efeitos da medida cautelar que suspendeu os pagamentos da divida, incluindo os Fundos
de Direito Creditdrio, e a transparéncia das informacoes contidas na proposta que seria
votada pelos acionistas. Durante a conferéncia, com a presenca de mais de 80
investidores, houve consenso sobre a falta de clareza na proposta, tanto entre credores,
guanto entre acionistas presentes. Apesar deste esforco, as matérias acima elencadas

foram aprovadas em assembleia com os minoritarios sendo voto vencido.

Apresentamos este relatdrio para destacar as atividades de Stewardship realizadas pela
Studio Investimentos, abordando as principais acoes executadas no ano de 2023 e o
aprimoramento continuo de nossos processos e politicas de acordo com o Cddigo
Brasileiro de Stewardship. Para acessar documentos complementares e obter
informacodes adicionais, convidamos vocé a visitar o site oficial da Studio Investimentos

em: https://studicinvestimentos.com.br/compliance/.

Estamos comprometidos em atender prontamente a qualquer demanda de nossos
cotistas ou drgaos reguladores relacionada a prestacdo de contas de nossas atividades

internas e processo de investimentos.

Além disso, compartilhamos os votos emitidos nas assembleias de acionistas das
empresas investidas com nossos cotistas, sempre que solicitados, fortalecendo nossa

transparéncia e engajamento.


https://studioinvestimentos.com.br/compliance/
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Este relatdrio é disponibilizado no website da gestora, tanto na aba de “Compliance”
(com as demais politicas e manuais), quanto em sua pagina inicial (na secdo: em

destaque).



