C B S CODIGO BRASILEIRO
DE STEWARDSHIP

STEWARDSHIP
RELATORIO DE ANALISE
CONSOLIDADO

Ano-Base: 2022

COMITE-EXECUTIVO DO CODIGO
BRASILEIRO DE STEWARDSHIP

Novembro de 2023



C B s CODIGO BRASILEIRO
DE STEWARDSHIP

Relatorio de Analise
Consolidado

Ano-Base: 2022

Novembro de 2023

CONSELHO DELIBERATIVO

Fabio Coelho
Marcia Sadzevicius, CFA

COMITE-EXECUTIVO

Renato Vetere - Coordenador
Ana Siqueira, CFA

Geraldo Affonso Ferreira
Gustavo Moreira, CFA
Isabella Saboya, CFA

Olivia Ferreira


https://br.linkedin.com/in/marcia-sadzevicius-cfa-1254332

CODIGO BRASILEIRO
DE STEWARDSHIP

Relatorio de Analise CBS
Consolidado

Ano-Base: 2022

SUMARIO EXECUTIVO
VISAO GERAL:

O relatdrio consolidado de 2023 sobre a adesdao ao Codigo Brasileiro de
Stewardship (CBS) apresenta uma analise detalhada dos avancos e desafios na
implementacao do stewardship no mercado de capitais brasileiro. O
stewardship, que enfatiza a criacao de valor sustentavel a longo prazo, tem
tido evolugao, com investidores institucionais desempenhando um papel mais
ativo na governanca corporativa e nas praticas de investimento responsavel,
apesar de haver ainda importantes espacos para melhoria na qualidade dos
relatorios apresentados.

AVANCOS OBSERVADOS:

1. Adesao as recomendacgoes do CBS: parte dos signatarios seguiram algumas
das recomendacdes feitas pelo Comité Executivo do Codigo Brasileiro de
Stewardship (CBS) em seu Relatério de Analise — Ano Base de 2021;

2. Qualidade e detalhamento dos relatérios: alguns relatorios de stewardship
apresentados em 2023 trouxeram melhorias na qualidade e detalhamento de
informacodes, oferecendo uma visao mais clara e informativa das praticas
adotadas pelos gestores, fator importante para o relatério de stewardship e
gue deve ser aplicado por todos os signatarios;

3. Compromisso com o aprimoramento das praticas de stewardship: foi
observada uma pequena evolugdo no comprometimento por parte dos
gestores na implementacao e aprimoramento das praticas de stewardship,
refletindo um reconhecimento da importancia destas praticas no contexto do
investimento responsavel;

4. Objetividade e evidéncias nas atuagdes: alguns gestores incluiram casos
concretos e dados objetivos em seus relatdrios, aumentando a transparéncia e
permitindo ao Comité Executivo do CBS realizar uma avaliagao mais precisa de
suas atividades de Stewardship; e
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5. Conscientizacdo e maturidade dos gestores estrangeiros: Os gestores
estrangeiros demonstraram, mais uma vez, estarem em avanc¢ado estagio de
maturidade em suas atividades de stewardship. Importante ressaltar que estes
gestores possuem equipes e estruturas robustas dedicadas ao tema que nao
refletem a realidade de muitos gestores brasileiros. A nossa sugestao é no
sentido de absorver conhecimento com a leitura e a luz de sua realidade, os
gestores brasileiros definirem seus objetivos e caminho a ser percorrido em
seus respectivos programas de stewardship.

PRINCIPAIS AREAS DE MELHORIA:

1. Consolidacao e divulgacao de programas de stewardship: muitos gestores
ainda nao possuem um programa de stewardship estruturado ou nao o
divulgam adequadamente. E importante que os programas sejam bem
estruturados e amplamente acessiveis.

2. Aumento na transparéncia e detalhamento dos relatérios: alguns
relatéorios ainda carecem de detalhamento e transparéncia. Observamos que
alguns relatorios reproduziram relatérios de anos anteriores e adicionaram
limitadas informacdes, apesar das recomendacdes dos relatdrios de feedback
individuais. Os relatoérios de feedback individual tém como objetivo contribuir
para o continuo aprimoramento da atividade de stewardhip no pais e para que
este avanco seja refletido nos futuros relatorios.

3. Implementacao efetiva dos principios de stewardship: apesar de
mencionarem o0s principios do CBS, alguns gestores ainda precisam
demonstrar como esses principios sao efetivamente aplicados em suas
praticas, evidenciando com exemplos de casos reais, dados e fatos;

4. Administracao de conflitos de interesse: embora, em geral, os gestores
tenham indicado os principios que norteiam as Politicas de Conflito de
Interesses e determinadas regras aplicaveis, algumas politicas nao
contemplam situacdes envolvendo as proprias companhias investidas. Em
varios casos, nao ha segregacao clara entre conflitos internos e inerentes a
atividade de gestao de recursos e companhias investidas;
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5. Integracao de aspectos ESG: enquanto muitos gestores abordam a
importancia dos aspectos ESG (Ambientais, Sociais e de Governanga), ainda é
necessario demonstrar com mais clareza como esses aspectos sao integrados
nas decisdes de investimento. O que € realmente necessario é identificar, com
clareza, quais e como os aspectos ESG sao avaliados em relagcao as companhias
investidas, lembrando que muito embora a integracao de tais aspectos nas
suas decisdes de investimento nao seja obrigatdria, de acordo com o Codigo
de Stewardship, o signatario deveria dar transparéncia sobre as razdes de
eventualmente ndo o fazer, sob a perspectiva de destacar os riscos inerentes as
suas tomadas de decisao;

6. Politicas de voto e engajamento coletivo: a politica de voto precisa ser
mais transparente e alinhada com as filosofias de investimento. Além disso, os
gestores devem desenvolver politicas proprias de engajamento coletivo,
indicando em quais situacdes considerarao agir em conjunto com outros
investidores;

7. Uso de casos praticos e dados objetivos: incluir exemplos praticos e dados
objetivos nos relatérios para demonstrar a aplicagdo dos principios de
stewardship de forma concreta; e

8. Foco nas acdes voltadas para as companhias investidas brasileiras:
gestores estrangeiros precisam dar mais destaque as suas acdes voltadas para
as companhias investidas no Brasil.

Essas melhorias sdo essenciais para que os gestores e investidores
institucionais possam cumprir plenamente seus papéis no fomento de
praticas de governangca corporativa e investimento responsavel,
contribuindo para um mercado de capitais mais sustentavel e ético no
Brasil.

CONCLUSAO:
O relatdrio consolidado de 2023 mostra, em termos gerais, que os relatorios

divulgados pelos gestores brasileiros em 2023 apresentaram poucas melhorias
se comparados agueles submetidos em 2022, o que se justifica, em parte,
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pelo periodo do ano em que foram realizadas as devolutivas (final de 2022). De
qualquer forma, parte dos signatarios aderiram as recomendacdes feitas pelo
Comité Executivo no ultimo ano, o que demonstra reconhecimento do
trabalho sendo desenvolvido pelo CBS e comprometimento no constante
aprimoramento das praticas de stewardship.

Ainda que timido, o progresso positivo do stewardship no Brasil deve ser
reconhecido. No entanto, ainda ha desafios significativos a serem superados,
especialmente na consolidacdao de programas de stewardship, na gestao de
conflitos de interesse e na integragcao de aspectos ESG. O engajamento
continuo dos gestores é fundamental para promover um mercado de capitais
mais sustentavel e responsavel no Brasil.
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INTRODUGAO - STEWARDSHIP

O stewardship esta diretamente associado ao engajamento que traz
beneficios sustentaveis para a economia, 0 meio ambiente e a sociedade a
medida que confere grande énfase a criacao de valor no longo prazo, sendo
visto, cada vez mais, como uma forma importante e eficiente de os investidores
institucionais cumprirem seu dever fiduciario(l].

Uma forte evidéncia do aumento da importancia do stewardship encontra-se
No constante processo de revisao dos Principios de Governanca Corporativa da
Organizagcao para a Cooperagao e Desenvolvimento Econdmico (OCDE). A
organizacao incluiu o papel dos investidores institucionais e o stewardship
como uma das dez prioridades.

O conceito de stewardship evoluiu ao longo do tempo, mas a sua esséncia —
gue é desenvolver a cultura de investimento responsavel, promovendo o senso
de propriedade entre os investidores institucionais e criando padroes
almejados de relacionamento com as companhias investidas — permanece. A
evolucao do conceito reflete uma importante mudanca de percepg¢ao a
respeito do papel das empresas e dos investidores com relagcao a governanga.
Se antes a governanca corporativa era vista como responsabilidade exclusiva
da administracdao das empresas, agora esta em evidéncia uma abordagem
mais ampla, que inclui os investidores institucionais e reconhece os beneficios
do stewardship para a sociedade.

Essa abordagem € materializada de diversas formas, mas, em especial, por
meio do engajamento com as companhias investidas e pelo exercicio do
direito de voto.

ENGAJAMENTO, ESG E STEWARDSHIP

O engajamento dos investidores institucionais com as companhias investidas
consiste num didalogo com um objetivo especifico: propiciar mudancas na
forma de atuar da companhia, visando a preservacao e valorizagao sustentavel
dos seus ativos.

[1] Para mais informagdes: CFA Society Brazil. Siqueira, A,;; Simonek, C.; Papelbaum, F.:Oliveira Filho, G.; Walter, R. (orgs.).
Novas Fronteiras de Risco e Retorno — Guia Pratico para Integracao ESG nos Investimentos. Sdo Paulo: Editora Lux,
2022.
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Assim, o processo de selecao de companhias elegiveis a um processo de
engajamento mais proximo e participativo deve considerar, notadamente, o
grau de abertura do conselho de administracao e da diretoria ao dialogo. Sem
tal pressuposto, tal engajamento sera indcuo.

O engajamento possibilita o entendimento, pelo investidor institucional, da
capacidade da administracdo da companhia investida de enderecar
estrategicamente desafios e oportunidades em ambientes de negodcios em
constante mudanca. Ele € parte crucial do processo de investimento.

Os temas de engajamento podem ser variados, englobando diferentes
guestdes que afetam o valor dos ativos no longo prazo, como estratégia,
modelo de negdcios, cultura organizacional, remuneragao, sucessao, gestao de
riscos, relacionamento com stakeholders, governancga, questdes sociais,
diversidade e aspectos ambientais.

Importante observar que apesar de amplitude da agenda ESG, os temas
contemplados pelo stewardship sao mais abrangentes, nao se limitando,
portanto, a aspectos ESGC. Este inclusive € um entendimento comum, mas
equivocado, de que ao se praticar a agenda ESG, se estaria praticando
stewardship.

Diante disso, o conhecimento do Codigo Brasileiro de Stewardship (“CBS”"), seu
regulamento e cartilha de implementacao sao fatores essenciais para o pleno
conhecimento do stewardship e seu estagio atual no mercado de capitais
brasileiro.

MONITORAMENTO, ENGAJAMENTO E CLASSE DE ATIVOS

O que diferencia o monitoramento do engajamento com as companhias é o
fato de que o primeiro subsidia uma decisao de investimento (compra, venda
ou Mmanutencao de um ativo na carteira), enquanto o segundo tem o objetivo
claro de alcancar mudancas na forma de atuagcao da companhia em relagao a
determinado tema.
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O engajamento é uma atividade continua e nao limitada ao exercicio do voto
nas assembleias e/ou em eventos corporativos nos quais o investidor precisa se
manifestar. O voto € a externalizagcao do exercicio de um direito assegurado
por lei que pode ou ndo caracterizar verdadeiro engajamento. Assim,
considera-lo de forma isolada pelos investidores se trata de verdadeiro
equivoco.

Com relagcao as classes de ativos, deve-se mencionar que os codigos de
stewardship foram inicialmente direcionados aos gestores de renda variavel,
em especial, de ativos admitidos a negociacao em bolsa de valores. No
entanto, outras classes de ativos — como os de renda fixa e fundos, incluindo
aqueles oriundos do mercado de crédito — vém sendo contempladas na
atividade de stewardship, com abordagens particularizadas face seus
diferentes horizontes de tempo, direitos e responsabilidades.
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CODIGO DE STEWARDSHIP - BREVE HISTORICO

Em 2010, o Financial Reporting Council (FRC) divulgou o primeiro UK
Stewardship Code.

Para se ter uma ideia da propagacao do tema, estudo especializado[2] analisou
41 coédigos, incluindo alguns principios esparsos publicados entre 1991 e 2019.
De acordo com o estudo, o coédigo do Reino Unido foi (e ainda ¢€)
substancialmente uma das principais referéncias para outras jurisdicdes e
atualmente (dados de Out/2022), conta com 235[3] signatarios.

No Brasil, o stewardship, implementado e difundido pela AMEC desde 2016,
recebeu importante impulso ao contar com o apoio da CFA Society Brazil a
partir do primeiro semestre de 2021[4], quando o codigo passou a ter a
denominacao Codigo Brasileiro de Stewardship (CBS), preservando os sete
principios originais do Codigo AMEC:

(® 1° Implementar e divulgar programa de stewardship
® 2°Implementar e divulgar mecanismos de administracdo de conflitos
de interesses

3° Considerar aspectos ESG nos seus processos de investimento e

©

atividades de stewardship

4° Monitorar os emissores de valores mobiliarios investidos (para fins
de engajamento)

5° Ser ativos e diligentes no exercicio dos seus direitos de voto

6° Definir critérios de engajamento coletivo

OO O ©

7° Dar transparéncia as suas atividades de stewardship

[2] https//www.cambridge.org/core/books/global-shareholder-stewardship/global-diffusion-of-stewardship-
codes/E4COCI26266ECF1149640DB8E82A87F2

[3] https://www.frc.org.uk/getattachment/01673560-f17¢-407b-995¢-bc37bcfb051d/Review-of-Stewardship-Reporting -
2022 _November-2022.pdf

[4] Ainda no ano de 2021, o Regulamento do CBS também foi alterado.


https://www.cambridge.org/core/books/global-shareholder-stewardship/global-diffusion-of-stewardship-codes/E4C0C926266ECF1149640DB8E82A87F2
https://www.cambridge.org/core/books/global-shareholder-stewardship/global-diffusion-of-stewardship-codes/E4C0C926266ECF1149640DB8E82A87F2
https://www.frc.org.uk/getattachment/01673560-f17c-407b-995c-bc37bcfb051d/Review-of-Stewardship-Reporting-2022_November-2022.pdf
https://www.frc.org.uk/getattachment/01673560-f17c-407b-995c-bc37bcfb051d/Review-of-Stewardship-Reporting-2022_November-2022.pdf
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Dentre os deveres, destaca-se o de elaborar e divulgar relatério de
stewardship, com periodicidade minima anual, tratando da aderéncia de suas
atividades aos principios e deveres previstos, a ser avaliada pelo Comité-
Executivo do CBS (CE-CBS)[5].

Adicionalmente, com o objetivo de auxiliar na implementacao do Programa de
Stewardship, no seu exercicio e no relato de suas atividades, também foi
divulgada a Cartilha do CBS (originalmente, em 2016 e, posteriormente, em
2021).

Em 30/10/2023, o CBS contava com 27[6] signatarios, 24 dos quais sujeitos a
obrigacao de elaborar o relatério anual de stewardship, tendo-se em vista a
isencao aplicavel aos demais signatarios decorrentes do periodo de adesao ao
codigo.

RELATORIO DE STEWARDSHIP

Em linha com o propdsito do programa de stewardship, o relatério tem como
objetivo conferir transparéncia as atividades desenvolvidas e aos resultados
obtidos pelos gestores ao longo de um determinado exercicio social.

Nesse sentido, o objetivo do CBS nao é criar preceitos de conformidade para os
investidores signatarios. Nao se trata de um checking list, mas sim de um
“‘entregavel estruturado” ao mercado que materializa o grau de maturidade do
stewardship dos gestores. Tao importante quanto a informacao passada para a
estrutura de governanca do CBS, € aquela destinada ao mercado e a sociedade
com um todo.

A adesao ao CBS, em linha com o seu primeiro Principio 1, deve levar a criacao

[5] A governanca do CBS é composta pelo Conselho Deliberativo e pelo Comité-Executivo. O Conselho Deliberativo
tem como atribuigdes: (i) acompanhar as atividades do Comité-Executivo e elaborar seus respectivos regulamentos; e
(i) definir e aplicar as penalidades aos signatarios nos termos previstos no presente regulamento (no caso, somente a
partir de 2023). O Comité Executivo é o rgao responsavel, entre outros, pela analise anual dos relatérios de
stewardship, visando aferir o cumprimento das disposi¢cdes do referido Cédigo.

[6] https://amecbrasil.org.br/stewardship/signatarios/


https://amecbrasil.org.br/stewardship/signatarios/
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de um programa de stewardship, sendo que a verificacado do seu
cumprimento se da, e nao poderia ser diferente, mediante a divulgagao do
relatorio e de outros documentos e informagdes que comprovem que a adesao
se consubstanciou em um programa de stewardship.

ANALISE ESTRUTURADA DOS RELATORIOS DE STEWARDSHIP

Os coédigos de stewardship costumam incorporar a abordagem ja tradicional
do modelo “pratique ou explique” (“comply or explain”) e sao compostos por
principios e orientacdes sobre a forma de aplicacao desses principios — este € o
caso do CBS.

Esse mecanismo ¢é interessante a medida que uma abordagem
excessivamente prescritiva poderia fomentar uma mentalidade de
conformidade formalista, sem a imprescindivel esséncia de atendimento a
cada principio. No entanto, € importante ressaltar que, para a abordagem
“pratique ou explique” ser eficaz, € necessario haver um monitoramento das
explicacdes sobre eventual nao conformidade com principios do codigo,
visando assegurar a sua robustez.

Com base nessa sistematica e importante premissa, o CE-CBS realizou, em
2023, pela segunda vez, uma analise estruturada com devolutiva individual aos
signatarios com carater informativo e educativo sobre os relatérios ano base
2022 - incluindo comentarios sobre as principais praticas adotadas e
oportunidades para o continuo aprimoramento do stewardship no pais e para
que o0 avanco seja refletido nos futuros relatorios.

A manutencao de referido entendimento decorreu da percepcao da
necessidade de que os signhatarios precisariam de mais tempo para se
familiarizaremn com o CBS, alterar estruturas e politicas e, efetivamente,
conseguir colocar em praticas seus principios.

DIAGNOSTICO GERAL E OPORTUNIDADES DE APERFEICOAMENTO

Foram analisados 23 relatérios de stewardship, incluindo 19 de investidores
institucionais brasileiros e 4 de investidores institucionais estrangeiros,
havendo 1signatario que nao apresentou relatorio referente ao exercicio 2022.
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O Comité-Executivo do CBS concordou que, devido esse ser o segundo ano de
analise dos relatdérios, somente foram ofertadas reunides de feedback
individualizado para aqueles signatarios que apresentaram os relatorios pela
primeira vez. Portanto, foram realizadas reunides de feedback com 3 gestoras.

Este relatério consolidado, por sua vez, apresenta um diagndstico do estagio
de maturidade da atividade de stewardship no pais, a luz dos relatdrios
apresentados.

Em termos gerais, os relatérios divulgados pelos gestores brasileiros em 2023
apresentaram poucas melhorias se comparados agueles submetidos em 2022,
0 que se justifica, em parte, pelo periodo do ano em que foram realizadas as
devolutivas (final de 2022). De qualquer forma, parte dos signatarios aderiram
as recomendacgodes feitas pelo Comité Executivo no Ultimo ano, o que
demonstra reconhecimento do trabalho sendo desenvolvido pelo CBS e
comprometimento no constante aprimoramento das praticas de stewardship.

Contudo, muitos relatérios ainda se distanciam do esperado e ha
oportunidades de melhorias em grande parte dos principios/requisitos.
Infelizmente, um nuUmero consideravel de gestores ainda ndao possui um
programa de stewardship consolidado, ou nao o divulgam amplamente em
seus sites. Notamos, ainda, relatdrios que trouxeram poucas atualizagcdes de
2022 para 2023 ou se tratavam de mera reproducao do relatério anterior —
desincentivamos tal pratica, que dificulta a analise da evolucao do estagio de
stewardship dos signatarios.

Diversos signatarios, nacionais e estrangeiros, demonstraram um excelente
entendimento dos principios do CBS, utilizando exemplos de uma gestao
responsavel em relacao as companhias investidas, incluindo detalhes de casos
em diversos temas como conflito de interesses, exercicio do direito de voto,
fatores ESG, capacitagcao e treinamento, estrutura de governancga solida,
responsabilidade fiduciaria, entre outras praticas positivas. Para gestores que
receberam feedback dos seus relatdrios de stewardship no ultimo ano, cabe a
menc¢ao positiva sobre varias das recomendacdes que foram aderidas nos
relatorios apresentados em 2023.

11



Relatorio de Analise CBS | coveosrasiero
Consolidado
Ano-Base; 2022

De forma geral, a principal recomendacao € para que os relatorios dos gestores
brasileiros sejam mais objetivos. A inser¢cao de casos concretos — com ou sem a
identificacao das companhias investidas — e de estatisticas poderao conferir a
objetividade necessaria aos relatdrios, trazendo evidéncias da atuacao dos
signatarios e, simultaneamente, contribuindo para a ampliacao da cultura de
stewardship no Brasil.

Nesse sentido, a divulgacao de informacdes qualitativas e quantitativas sobre o
programa de stewardship, exercicio do direito de voto, monitoramento,
engajamento individual e coletivo, representam melhorias a serem
efetivamente consideradas pelos signatarios brasileiros.

Os relatoérios dos gestores estrangeiros demonstram o adiantado estagio de
maturidade da atividade de stewardship. A profundidade e quantidade de
casos mencionados, além das estatisticas evidenciam, com objetividade, a
atuacao desses gestores. Nao obstante, os gestores estrangeiros ainda
precisam conferir maior destaque as acdes efetivamente voltadas as
companhias investidas brasileiras.

A consulta a estes relatérios pode se demonstrar um exercicio bastante
interessante, ressalvando-se que estes gestores internacionais geralmente
contam com equipes e estruturas dedicadas ao tema que nao refletem
necessariamente a realidade dos gestores brasileiros. A sugestao visa, dessa
forma, a disseminacao de conhecimento e, com base na realidade de cada
gestor, a definicdo de objetivos a serem buscados em seus respectivos
programas de stewardship.

A seguir, recomendacdes especificas por principio.

12
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CBS

PRINCIPIO 1 - IMPLEMENTAR E DIVULGAR PROGRAMA DE STEWARDSHIP

De acordo com a Cartilha de Stewardship, o programa deve atender as

seguintes questdes:

() 1°Quais sdo os objetivos, parametros a
serem monitorados e resultados
esperados?

@ 2° Qual é a area responsavel e como o
comprometimento da liderancga para
garantir os recursos necessarios €
demonstrado?

(®  3°Existem metas de longo prazo
definidas pela area responsavel e como
serdo medidas e acompanhadas?

(® 4°De que forma os times sdo treinados
para implementar o programa?

@ 5° Quais sdo as atividades desenvolvidas?
(monitoramento, voto, engajamento, ESG
etc)?

(® 6°Ha necessidade de atualizagdo ou

definicao de politicas e procedimentos?

7° Ha necessidade de criagcao de comités
internos?

8° Existem metas para cada atividade?
como serao monitoradas?

9° Quais sdo as demandas dos clientes?
10° Existem demandas de outros
stakeholders?

11° Como as demandas se traduzem nas
atividades de stewardship?

12°Quais sdo as métricas para auferir
beneficios aos clientes?

13°Qual a politica de comunicagao sobre
as atividades de stewardship?

14° Qual o nivel de integracdo das
atividades nas estratégias de
investimento e de marketing?

15° Como medir a percepgao de clientes

e emissores sobre o programa?

13
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De acordo com os pontos retro transcritos, o signatario, em seu relatoério, deve
descrever o grau de comprometimento, a senioridade, a dimensao do time
dedicado as atividades de stewardship, metas e os resultados esperados; &
necessario que figue claro quem é o sponsor do projeto, qual sua posicao na
estrutura da gestora e a magnitude dos esforcos que sao ou serao envidados.

Adicionalmente, a mencao isolada a guias, manuais, diretrizes, politicas ou
outros documentos no Relatdrio de Stewardship, bem como a existéncia de
comités é extremamente relevante, mas nao se demonstra suficiente. A
colocacao de uma breve descricao, com a indicacao do link, além da explicacao
da conexao dos documentos e dos 6rgaos internos com o(s) principio(s) de
stewardship correspondem a melhorias a serem consideradas pelos gestores.

Por fim, € fundamental que o programa de stewardship seja adequadamente
divulgado pela gestora, disponibilizando os relatérios em suas paginas da
internet com as devidas informacdes necessarias, de facil acesso e
identificacao.
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PRINCIPIO 2 - |[IMPLEMENTAR E DIVULGAR MECANISMOS DE
ADMINISTRAGCAO DE CONFLITOS DE INTERESSES

De acordo com a Cartilha de Stewardship, os mecanismos de administracao
de conflitos de interesses devem atender as seguintes questoes:

1° Existe um mapeamento dos conflitos
de interesse potenciais que podem afetar
as atividades de stewardship?

2° Quais sistemas/ferramentas podem
ser utilizados e que pesquisas podem ser
conduzidas para permitir a identificacao
de eventuais conflitos de interesse?

3° Quem é responsavel por identificar os
conflitos?

4° Quem € responsavel por mitigar os
conflitos?

5° Quem é responsavel por monitorar a
mitigacao dos conflitos?

6° A area responsavel pelo programa esta
blindada contra potenciais conflitos?

7° Quais sao as salvaguardas para
assegurar que os responsaveis pela area
nao serao retaliados?

8° A equipe da instituicdo é capacitada
para que também possa monitorar,
identificar e mitigar, ou ao menos,
reportar conflitos?

9° Os processos e atividades do
programa estdo blindados contra

potenciais conflitos?

10° De que forma eventuais conflitos
podem ser mitigados?

11° Caso uma situacgao de conflito seja
identificada, quais medidas sdo
tomadas?

12° Como é dada transparéncia aos
beneficiarios sobre as hipdteses de
conflito de interesse identificadas e a
forma de mitigacao adotada?

13° No que tange a decisao de voto, quais
sdo as regras vigentes? Sao eficazes?

14° Como funciona o monitoramento das
decisdes de investimento e
desinvestimento em relacado as politicas
aplicaveis?

15° As regras de conflitos de interesse
estao devidamente integradas com as
demais politicas?

16° Qual o grau de independéncia da
area e dos processos de stewardship e

como medir e identificar ameacas?
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Embora, em geral, os gestores tenham indicado os principios que norteiam as
Politicas de Conflito de Interesses e determinadas regras aplicaveis, a maioria
das politicas tratam de conflitos internos e nao contemplam situacdes
envolvendo as préprias companhias investidas.

Em varios casos, também nao ha segregacao clara entre conflitos internos e
inerentes a atividade de gestao de recursos e os relativos as companhias
investidas.

A esse respeito, cabe destacar os itens de maior criticidade que precisam ser
enderecados: conflito de interesses em relacao aos votos e aos gestores que
nomeiam socios e/ou membros de sua equipe como administradores das
companhias investidas.

Ademais, é necessario incluir os links para as diretrizes/politicas aplicaveis com
indicacao de questdes centrais e exemplos, lembrando que a mencao isolada
ao cédigo de conduta e/ou ética ndo guardam relacdo direta com atividades
de stewardship.

Com relacao a participacdao nos orgaos de governanca das companhias
investidas, ressalta-se a necessidade de adoc¢ao de cautela adicional no sentido
de nao infringir, mesmo que de forma involuntaria, a legislacao vigente.
Destacam-se, sem prejuizo de outros possiveis riscos, o de potencial conflito de
interesse no exercicio do voto nos 6rgaos de governanca e eventual vazamento
de informacdes materiais e sigilosas.

Ao decidir indicar socio ou membro da sua equipe para cargo de governancga
nas companhias investidas, a gestora de recursos e o indicado precisam ter
pleno conhecimento sobre seus direitos e deveres perante a legislacao vigente,
notadamente a Lei das Sociedades por Acdes (Lei N° 6.404)[7] e a Resolugao
CVM n°® 44/2021[8], além de reforcar os processos de governanca da gestora.

[7]http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404consol.htm

[8] https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol044.html
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Ainda, é importante que o0s gestores destaquem em seus relatdérios de
stewardship os processos/politicas de monitoramento ativo de potenciais
conflitos de interesse e praticas adotadas para prevencao, vigilancia e
mitigacao de tais conflitos, bem como a adocao de treinamento continuo a
respeito do tema. A ilustracao de casos reais, mesmo que sem a identificagcao
dos envolvidos, € um exemplo de boa pratica a ser adotada.
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PRINCIPIO 3 - CONSIDERAR ASPECTOS ASG NOS SEUS PROCESSOS DE
INVESTIMENTO E ATIVIDADES DE STEWARDSHIP

De acordo com a Cartilha de Stewardship, a consideracao de aspectos ESG nos
processos de investimento e atividades de stewardship devem atender as

seguintes questdes:

() 1° O Signatario possui politicas claras em
relacao a sustentabilidade e aspectos
ESG?

(> 2°Como essas politicas se relacionam
com as atividades de stewardship?

() 3°Asestratégias de investimento s&o
sensiveis a fatores ESG? De que maneira?
4° Qual o horizonte de investimento

©) relevante para a abordagem ESG?
5° Em estratégias nas quais fatores ESG

@ nao sdo considerados, existe
comunicagao clara aos beneficiarios?
6° Quais as acdes do signatario em caso

©) de crise (escandalo, acidente ambiental
etc.) em fatores ESG nos emissores

investidos?

7° Existe plano para escalar o
engajamento em relagcdo aos fatores
ESG? Qual a transparéncia deste plano
ou de sua auséncia?

8° Ha filtro setorial identificando os itens
ESG que minimizam risco do
investimento e os que agregam valor?
Esses itens sdo classificados por sua
severidade como: importancia, chance
de ocorréncia e grau de urgéncia do
engajamento?

9° H3a investimentos setoriais ou
individuais vedados em funcdo de ndo

conformidade com aspectos ESG?

18




Relatorio de Analise CBS | coveosrasiero
Consolidado
Ano-Base; 2022

Apesar de varios gestores explicarem a metodologia utilizada e descreverem a
importancia dos aspectos ESG nas tomadas de decisao - incluindo, em alguns
casos, um maior detalhamento na Politica de Investimento Responsavel -
ainda se faz necessario indicar os critérios objetivos, incluindo, na hipodtese de
existirem, os filtros positivos ou negativos do ponto de vista ESG, além de
contemplar evidéncias ou exemplos praticos da sua aplicacao.

A insercao de metas e de relatos sobre o status e a importancia para o
signatario dos resultados alcancados sao bem-vindos. Por outro lado,
abordagens extremamente tedricas ou, por vezes, superficiais sobre temas
como governancga e diversidade devem ser evitadas. Recomendamos, ainda,
gue aspectos ESG sejam considerados na sua totalidade, incorporando as
questdes ambientais, sociais e de governanca, sem a exclusao de alguma das
siglas.

Realmente é necessario identificar, com clareza, quais e como os aspectos ESG
sao avaliados em relagao as companhias investidas, lembrando que muito
embora a integracao de tais aspectos nas suas decisdes de investimento nao
seja obrigatdria, de acordo com o Coédigo de Stewardship, o signatario deveria
dar transparéncia sobre as razdes de eventualmente ndao o fazer, sob a
perspectiva de destacar os riscos inerentes as suas tomadas de decisdo.

A atuacao da propria gestora, como a adoc¢ao de politicas internas, iniciativas

sociais, ambientais, filantropia etc. muito embora sejam louvaveis nao
integram, por si so, as atividades de stewardship.
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PRINCIPIO 4 - MONITORAR OS EMISSORES DE VALORES MOBILIARIOS
INVESTIDOS

De acordo com a Cartilha de Stewardship, o0 monitoramento dos emissores
investidos deve atender as seguintes questdes:

1° Quais sao as politicas vigentes que
afetam o engajamento com os emissores
investidos?

2° Quais sao os critérios para selecionar
prioridades de engajamento? Grau de
importancia na carteira? Grau de
relevancia do signatario na companhia?
Grau de urgéncia na abordagem das
guestdes-chave? Chance de
engajamento bem-sucedido? Grau de
urgéncia do engajamento para o retorno
do investimento?

3° Desenvolve um sistema proprietario
de estabelecimento de objetivos e etapas

com a medicao de seus progressos?

4° Adota temas especificos para foco de
engajamento em triénios (ou outro
prazo)?

5° De que maneira as questdes-chave
estao incluidas nos processos de
investimento e de revisao dos cases de
investimentos?

6° Como sao documentadas as
interagdes com os emissores investidos?
7° O signatério conta com
casos/exemplos/modelos de

engajamento? Separados por temas?
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O objetivo do monitoramento €, em esséncia, identificar as companhias
investidas passiveis de engajamento e definir estratégias e métricas para tanto.

A insercao de evidéncias — exemplos, estatisticas e casos praticos — no relatoério
demonstra-se bastante oportuna, destacando-se o fato de que as atividades de
monitoramento e engajamento se encontram diretamente relacionadas, uma
vez que o segundo pressupde o desenvolvimento do primeiro. Para tanto,
percebe-se a importancia de registrar e documentar os engajamentos
realizados, gerando dados e informacdes relevantes sobre monitoramento.

Ainda a respeito do engajamento, apesar de teoricamente implicita, faz-se
necessario enfatizar a importancia da vocalizagao das demandas dos gestores
as empresas investidas. Observa-se que parte expressiva das companhias
relata jamais ter registrado demandas de investidores, principalmente em
relacao as praticas de governanca corporativa. Nesse sentido, € preciso que 0s
gestores envidem esforcos para identificar uma maneira adequada de
vocalizar suas demandas as empresas investidas e, dessa forma, contribuir
com o desenvolvimento sustentavel do mercado de capitais brasileiro.
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PRINCIPIO 5 - SER ATIVOS E DILIGENTES NO EXERCICIO DOS SEUS

DIREITOS DE VOTO

De acordo com a Cartilha de Stewardship, para que o signatario demonstre
sua proatividade e diligéncia no exercicio do direito de voto deve atender as

seguintes questdes:

(® 1°Otime de stewardship/compliance
define anualmente temas para a
temporada de assembleias?

(> 2°Apolitica de voto é refletida pelos
tomadores de decisdo? E consistente
com as estratégias de investimento e
expectativas dos beneficiarios? Alinha-se
com o melhor interesse dos
beneficiarios? Utiliza recomendacdes de
terceiros para orientagao de voto?

@ 3° Quais sd0 os critérios/estrutura de
divulgacao das estatisticas de voto? Total
de assembleias em que participou, itens
deliberados, total dos itens com voto
favoravel, contra e abstencao

() 4°Osignatario se utiliza do BVD para
votagao nas assembleias, quando

disponivel?

5° As situagdes de renuncia ou uso do
direito politico (abstencao de voto ou
participacao) estao claras e justificadas?
Isso é transparente para os beneficiarios?
6° Existe algum procedimento prévio de
discussao para decisao sobre
manifestacdo de voto? Em caso
afirmativo, ele gera algum tipo de
evidéncia? Qual?

7° O exercicio (e a renlncia) dos direitos
politicos € adequadamente
documentado?

8° Existe um controle de assembleias a
participar/realizadas e manifestacdes de
voto exercidas, bem como das
respectivas justificativas? Existe um
acompanhamento periddico do controle
e discussdes realizadas com os demais
membros da equipe para entender o
posicionamento dos gestores? As

informacdes sao consolidadas?
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A existéncia de Politicas de Voto pelos gestores € uma realidade louvavel,
incluindo a transparéncia sobre a participacao em assembleias. Entretanto, a
vasta maioria dos gestores ainda nao divulga seus votos, tampouco
apresentam justificativas suficientes que fundamentem a votacdao ou
abstencao nos casos de participacao em assembleias de acionistas.

Nao obstante o acima relatado, foi notada uma evolucao, de forma geral, do
exercicio de direito de voto das gestoras que apresentaram relatdrio de
stewardship em 2023, em comparacao a 2022.

A insercao de informacdes consolidadas da participacdo do gestor em
assembleias com consideracdes sobre os votos favoraveis, contrarios e
abstencdes € uma evolucao importante a ser considerada.

Ademais, muito embora as diretrizes da Anbimal[9] representem um excelente
ponto de partida como conteudo minimo da Politica de Voto, as atividades de
stewardship requerem conteudo diferenciado a partir justamente da reflexao
de cada gestor e nao uma mera reprodugao dos conteudos minimos. As
gestoras devem criar sua propria politica de voto alinhada com a sua filosofia
de investimento e divulga-la na integra, idealmente considerando uma
estratégia e racional por tras do exercicio de voto em assembleias, destacando
como os critérios ESG sao considerados, incorporando outras politicas das
companhias (como por exemplo, politicas de conflitos de interesse), divulgacao
dos resultados das votacdes em assembleias de empresas investidas, entre
outros fatores.

Por fim, caso o gestor utilize servicos de terceiros, como proxy advisors, é
necessario conferir transparéncia sobre o tratamento atribuido as
recomendacgdes externas.

[9]https://www.anbima.com.br/data/files/19/E7/AA/99/58B775106582A275862C16A8/diretrizes_para-Politica-de-
Exercicio-de-Direito-de-Voto-de-Fll-em-Assembleias_1_.pdf
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PRINCIPIO 6 - DEFINIR CRITERIOS DE ENGAJAMENTO COLETIVO

De acordo com a Cartilha de Stewardship, a definicdo de critérios de
engajamento coletivo deve atender as seguintes questdes:

(® 1° De que forma o engajamento coletivo pode beneficiar o signatario e os beneficiarios? De
gue forma essa acao coletiva se aplica a sua atividade?
2° Existe uma politica formal? Quais sao os limites e regras para o engajamento coletivo?

3° Como o signatario responde a demandas para engajamento coletivo?

© O O

4° Como o engajamento se enquadra no escalonamento das agdes (incluindo reclamacdes

em 6rgaos reguladores, arbitradores e judiciais).

Assim como no ano anterior, em geral, os signatarios citam como exemplo de
engajamento coletivo a participacao em entidades de classe, em audiéncias
publicas ou ser aderente a iniciativas como o PRI, a participacao em
associacoes, dentre outros, mas praticamente nao ha mencao ao engajamento
com outras gestoras perante as companhias investidas.

Os engajamentos institucionais sao desejaveis e relevantes visto que
contribuem para o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro e
aprimoramento técnico interno. No entanto, ha ainda uma lacuna em relagao
as politicas proprias de engajamento coletivo, estabelecendo em que situacdes
podera ocorrer atuagao conjunta.

Inserir um maior detalhamento dos casos e dos eventuais desdobramentos
das reunides de engajamento e das outras atuagdes conjuntas em prol da
melhoria do mercado de capitais € outro aprimoramento a ser efetivamente
considerado.
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PRINCIPIO 7 - DAR TRANSPARENCIA AS SUAS ATIVIDADES DE
STEWARDSHIP

De acordo com a Cartilha de Stewardship, a transparéncia as atividades de
stewardship deve atender as seguintes questdes:

(® 1° O processo de documentagdo das atividades permite a construgédo de um relatério
transparente e Util para os publicos de interesse sobre as atividades de stewardship?

(® 2°Qual oimpacto esperado da divulgacdo das atividades de stewardship junto aos
beneficiarios? Junto aos emissores de valores mobilidrios investidos? Junto ao mercado de
capitais?

® 3°Adivulgagao é eficiente e atinge os objetivos desejados?

De acordo com exposto anteriormente, os relatdrios de stewardship, em geral,
contemplam varias oportunidades de aperfeicoamento. Adicionalmente,
divulgacdes eventuais ao longo do exercicio e nao restritas a consolidacao do
exercicio podem ser bastante oportunas, inclusive para fomentar a cultura de
stewardship no Brasil e evidenciar o panorama da evolucao e aperfeicoamento
do nivel de stewardship pelas gestoras signatarias do CBS ao longo do tempo.

Algo bastante recorrente entre os gestores € a falta de divulgacao dos
relatorios de stewardship nos respectivos websites ou, por vezes, a dificuldade
para a sua localizacado. O mesmo acontece, por vezes, com algumas das
politicas mencionadas ao longo da apresentacao dos relatérios de stewardship
dos signatarios.

Nesse sentido, em linha com o principio, o relatério de stewardship deveria
estar em evidéncia no website dos gestores, inclusive como forma de
demonstrar a sua importancia para o time interno e o0s varios publicos
externos.

Por fim, independentemente do estagio dos gestores quanto ao tema, é
sempre recomendavel aos sighatarios do Cddigo Brasileiro de Stewardship

(CBS) a continua consulta a Cartilha do CBS.
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