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Carteira Recomendada ESG

Objetivo da Carteira

O investimento responsavel esta se tornando cada vez mais importante para a comunidade de investidores em geral e
para os investidores latino-americanos em particular. Com o objetivo de auxiliar nossos clientes em seu processo de
investimento, langcamos um portfélio ESG. Serd uma carteira de 10 a¢fes, com revisdo mensal.

Pontos Principais

Vemos um potencial de valorizacao para as acdes brasileiras

Com a atividade econémica surpreendendo positivamente, a taxa de desemprego no menor nivel desde 2015 e o ciclo de
aperto monetario terminando, vemos um potencial de valorizacédo para as a¢des brasileiras, que estéo sendo negociadas
com deséagio em relacéo a média historica. Apesar do cenario positivo, as eleicdes estdo chegando, por isso estamos
misturando alguns nomes defensivos que também se beneficiardo do ambiente macro positivo do pais.

Ambev e ltal entram

Estamos adicionando Ambev e Itall ao portfélio. Vemos a Ambev como uma boa tese defensiva em um ambiente que tem
se mostrado mais favoravel ao consumo doméstico. Quanto ao Itad, o sentimento melhorou consideravelmente apds seus
fortes resultados do segundo trimestre e sua revisédo de guidance, e acreditamos que pode haver um risco de alta para
nossas projecdes para 2023. Para abrir espaco para essas adi¢cdes, estamos removendo a Localiza e o Banco ABC.

Nosso Portfélio ESG para Setembro

As dezescolhasparao nosso portfélio ESG desetembro sdo Ambev, Arezzo, ltad, Locaweb, Lojas Renner, Orizon, Santos
Brasil, TOTVS, Vibrae WEG.

Tabela 1: Carteira Recomendada ESG

ADTV Valor de Mercado
Empresa Setor Ticker Peso (%) _ -
[ (R$mi) | (R$ mi) 2022E

Ambev Alimentos & Bebidas ABEV3 10% 336,5 243.522 18,7x
Arezzo Varejo ARZZ3 10% 102,5 10.160 17,2x
Itad Bancos mTuB4 10% 723,7 260.296 7,6X
Locaweb Tecnologia LWSA3 10% 117,7 5.576 30,5x
Lojas Renner Varejo LREN3 10% 383,3 25.878 17,1x
Orizon Servicos Béasicos ORVR3 10% 11,9 2.677 11,8x
Santos Brasil Infraestrutura STBP3 10% 23,3 7.219 12,5x
Totvs Tecnologia TOTS3 10% 109,0 17.548 21,0x
Vibra Petréleo & Gas VBBR3 10% 10,6 20.982 10,6x
WEG Bens de Capital WEGE3 10% 224.8 126.801 29,0x

Fonte: BTG Pactual e Economatica
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Carteira Recomendada ESG de Setembro

Vibra Energia (VBBR3)

Para investidores que buscam consisténcia, a Vibra deve ser analisada com atencdo. A empresa ndo s6 vem entregando
resultados soélidos, mas tem conseguido fazé-lo ao adicionar uma média de 60 postos de gasolina por trimestre nos Ultimos
2 anos. Acreditamos que a companhia tem uma proposta de valor atraente para os revendedores e que suporta o que tem
sido uma tendéncia consistente de participacdo de mercado. Sim, como uma grande corporation pura, reiteramos nossa
visdo de que uma gestéo forte é vital para os planos de crescimento da VBBR, razéo pela qual a elei¢do de um novo CEO
estard em destaque. Mas recentemente atualizamos nossos nimeros e vemos as a¢des da VBBR oferecendo uma boa
combinacao de (i) forte execugédo em seu principal negécio, (ii) (crescente) exposicdo ao tema da transicao energética e
(iii) um valuation atraente. Por muito tempo, defendemos que o negdcio de distribuicdo de combustivel merecia uma
reducao de multiplosem relagao aoslucros de mais de 20x dos velhostempos. Agora, comuma perspectiva mais favoravel
paraosincumbentes, e aVBBR3 negociando abaixode 11x P/L 2023E, achamos que os valuations mais do que acomodam
0s riscos de execucao.

ESG. A Vibra pretende ser protagonista na transicao energética no Brasil: com um zero “liquido” em emissdes diretas até
2025 e emissdes indiretas até 2050. Outro compromisso importante € 30% do EBITDA proveniente de energia renovéavel
até 2030. Iniciativas recentes incluem: uma JV coma Copersucar para o venda de etanol, desenvolvimento de mercado
parabiometano (que resultadabiodigestao de subprodutos da producéo de etanol) e recente acordo paracomprade diesel
verde que sera produzido pela Brasil BioFuels até 2025. A VBBR3 usa tecnologia para melhorar a eficiéncia (supply digital
gue prevé a demanda por produtos), mitigacdo de riscos ambientais e sociais (uso de éculos inteligentes que permitem
streaming em tempo real do que o0s operadores estdo vendo, permitindo inspec¢des remotas; inteligéncia artificial que
analisa o comportamento do motorista em tempo real e monitora comportamentos de alto risco — fadiga, distragcéo e/ou uso
de celular) e reducéo de emissfes de carbono (programa de reducéo do consumo de combustivel de sua frota). Para citar
alguns programas nas frentes social e de governancga: meta de que as mulheres representem pelo menos 30% das novas
contratagdes, estabelecimento de estruturas de sustentabilidade para empresas investidas e 89% de seu Conselho de
Administracdo sdo membros independentes.

Arezzo (ARZZ3):

Negociando a 16,9x P/L 2023, continuamos com uma visao positiva na Arezzo devido a uma possivel revisao de lucros no
3T. Enquanto isso, do ponto de vista estratégico, o plano da Arezzo para 0s préximos trimestres se concentra em trés
pilares: (i) expanséo no segmento de vestuario, especialmente vestuario feminino (mercado enderecavel deR$ 15 bilhdes),
de forma inorganica por meio da aquisi¢ao da marca Carol Bassi e potenciais oportunidades, e através do langcamento de
uma linha de vestuario de lifestyle da Schutz; (ii) crescimento internacional mais rapido (2S22 sélido esperado nos EUA);
e (iii) expanséo organica de suas marcas (guidance para ~80 aberturas liquidas de lojas em 2022 em todas as marcas).
Nossa postura positiva reflete: (i) expanséo resiliente no mercado local, impulsionada pelo crescimento do e-commerce e
da multicanalidade nos préximos anos, bem como a recuperagéo mais rapida (e ainda resiliente) do consumo das classes
de maior renda (com maior poder de precificagdo); (ii) marcas integradas, como Vans e Reserva, com oportunidades
adicionais de M&A e licenciamentos a frente (um gatilho importante para as acdes); e (iii) resultados mais saudaveis na
operacéo nos EUA gracas aos canais de atacado e e-commerce e um reposicionamento de precos desde 2020.

ESG. Sua estratégia de sustentabilidade se baseia em 3 pilares muito claros: i) produgao responsavel: geragao de valor
para a sociedade desenvolvendo uma cadeia produtiva responsavel e segura; ii) ambiente saudavel: desenvolver produtos
considerando seus ciclos de vidacompletos; iii) empoderamento das pessoas: garantir um ambiente inclusivo, seguro e
prospero para todos. Os compromissos publicos incluem: 100% da cadeia de suprimentos rastreada e certificada (pilar 1),
100% das embalagens produzidas com materiais reciclados e/ou biodegradaveis (pilar 2) e 100% dos
fornecedores/colaboradores treinados anualmente em temas relevantes (pilar 3). Em termos de inovagéao digital,
aplaudimosacriagcdo do seu Centro de Desenvolvimento de Novas Tecnologias para ap oiar o desenvolvimento de soluces
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ligadas ao seu negdcio. Por fim, com as melhorias na digitalizacao do varejo implementadas no ano passado (CRM data
analytics, por exemplo), a ARZZ3 ultrapassou R$ 497 milhdes em vendas digitais, representando 14% da receita total.

Locaweb (LWSA3):

Vemos as ac¢des negociando com grande desconto para VTEX, Shopify e BigCommerce, embora a Locaweb cresca em
ritmo semelhante. O precgo atual das agdes em R$ 9,3 é um bom ponto de entrada, e com as margens comegando a se
recuperar, sentimos agora pode ser a hora de comprar. A empresa esta crescendo (na verdade, nunca deixou de entregas
resultados), e acreditamos que a agdo respondera bem quando as margens comegarem a aumentar.

ESG. Recentemente, a Locaweb mapeou os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel mais importantes para sua
estratégia: educacéao de qualidade, igualdade de género, trabalho decente e crescimento econdmico, indUstria, inovacdo
e infraestrutura, consumo e producao responsaveis. Como empresa de tecnologia, a diversidade é um ponto material.
Assim, a LWSA3 possui um programa de diversidade que inclui: (i) um Comité de Inclus&o e Diversidade voltado para 5
frentes diferentes: mulheres, LGBTQIA+, pessoas com deficiéncia, cultura & origens e geracoes; (ii) censo de diversidade
desde 2019; e (iii) programa de trainees 2021: mulheres representaram 50% dos trainees selecionados, juntamente com
30% LGBTQIA+ e 30% negros. Na area social, a empresa conquistou a certificagéo Great Place to Work e investe no bem-
estar de seus colaboradores (eventos de diversdo e descontracdo) e no seu desenvolvimento profissional. 38% do
Conselho de Administracdo sdo membros independentes.

Ambev (ABEV3):

Depois de anos com uma visdo cautelosa, a empresa acabou se tornando um dilema de copo meio vazio vs. meio cheio.
Permanecemos neutros no nome até que tenhamos sinais mais encorajadores de que o poder de precificacdo esta de
volta, mas reconhecemos que, no curto prazo, o “copo meio cheio” prevalecera, e vemos as agbées como um bom
investimento defensivo no que tem sido um ambiente de consumo doméstico mais favoravel. Depois de anos em que a
empresa teve dificuldades com retornos marginais em queda e participacdo de mercado em declinio, ambos agora podem
ter atingido as minimas. O crescimento de volume tem sido a principal surpresa positiva desde 2020, e esta continua a ser
uma realidade conforme ocorre a reabertura econdémica. A indUstria esta mais forte, alguns concorrentes parecem mais
fracos, o0 mix de embalagens estd melhorando, as iniciativas comerciais off e on-line estéo funcionando, e o portfolio de
marcas € o mais forte em anos. Por isso também acreditamos que a Ambev esta bem posicionada para (finalmente)
implementar e colher os frutos de uma politica de precos mais forte temporada durante o segundo semestre. A medida que
as pressodes sobre os custos das commodities diminuem, isso deve significar que o processo de queda das margens seja
menor. Negociando a 18,5x P/L em 2023 ainda vemos o valuation como exigente, particularmente quando a qualidade dos
lucros é considerada, mas como os resultados estéo a seu favor, possivelmente teremos algum espaco adicional para
revisdes das estimativas do mercado.

ESG. Na area ambiental, as medidas mais relevantes da Ambev estao relacionadas a reducéo das emissdes de carbono
(a empresa pretende ter zero emissdes até 2040), maior eficiénciano consumo de agua e reducgéo de residuos,
principalmente de embalagens. Na frente social, destacamos as campanhas da Ambev relacionadas ao consumo
responsavel de alcool (com o objetivo de influenciar as normas sociais e comportamentos individuais para reduzir o
consumo nocivo de alcool) e os esforcos para aumentar a diversidade. Em relacdo a governanca, o Conselho de
Administracéo é atualizado anualmente sobre temas relacionados a: retencéo de talentos (planos de sucesséao e politica
de remuneracgdo), seguranca de dados, compliance e outros desenvolvimentos de governanga corporativa.

WEG (WEGE3):

Os fundamentos da Weg estdo mais fortes do que nunca, refletindo sua entrega impressionante durante a pandemia,
reforgando seu modelo de negdcios a prova de crises. Em um mercado téo incerto, vemos a WEGE3 como uma escolha

defensiva (exposicéo a USD em termos de ROIC). A longo prazo, a Weg esta fortemente exposta a véarias tendéncias de
4
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fabricacdo sdlidas em todo o mundo: (i) mobilidade elétrica, com grandes investimentos das montadoras na eletrificagéo
da frota; (ii) eficiéncia energética, uma vez que os custos de energia mais elevados aumentam a necessidade de reduzr o
desperdicio de energia; (iii) digitalizacéo e automacao; e (iv) energia renovavel, a medida que o mundo migra para uma
matriz de energia mais verde. Negociada a 27x P/L em 2023, o valuation atual da Weg implica um pequeno prémio vs.
outros nomes globais de bens de capital.

ESG. A Weg se beneficia da tendéncia de investimentos em energia limpa e em motores elétricos mais eficientes. Essas
tendéncias significam oportunidades de crescimento para a empresa, mas, quando pensamos nas praticas ESG da Weg,
também nos sentimos confortaveis. A empresa possuifortes praticas de governanca corporativa e foco em inovacgao e
satisfacdo do cliente. Também tem baixa rotatividade de funcionarios e esta trabalhando para aumentar a diversidade.

Itad Unibanco (ITUB4):

Claramente o clima no Ital melhorou, o que provavelmente tem muito a ver com seu crescimento comercial mais forte nos
ultimos 18 meses — coincidéncia ou ndo, comegando na época em que o CEO Milton Maluhy assumiu o comando. O
crescimento da receita novamente gerou uma série de oportunidades, como M&As, por exemplo. O Ital é visto ha muito
tempo como o banco premium do Brasil, mas a acdo ndo superou realmente seus pares nos ultimos 10 anos. A
administracdo admite que ndo conseguiu superar seus pares nos Ultimos anos, mas eles realmente acreditam que os
proximos 5 a 10 anos mostrarao que “o vencedor” estade volta. Apds apresentar bons resultados no segundo trimestre, o
Itall revisou seu guidance para 2022, que agora aponta para um lucro liquido de ~R$ 31,5 bilhdes, de acordo com nossas
estimativas. Para 2023, projetamos R$ 34,2 bilhdes de lucro liquido (vs. consenso de R$ 33,7 bilhdes). Apesar de ndo dar
guidance para o proximo ano, além do fato de que o banco ainda pode estar trabalhando em seu orgamento de 2023,
nossas Ultimas interagdes com o Itat nos levam a acreditar que pode haver risco de alta para nossos niumeros.

ESG. Na area ambiental, o Itall esta comprometido em reduzir em 50% suas emissdes de carbono de escopo 3 até 2030
e se tornar zero liquido até 2050. Em 2021, o banco lancou sua plataforma de compromisso climatico para estimular novos
parceiros e fornecedores a neutralizar as emissdes de carbono, bem como sua plataforma de compensacéao de carbono
para alavancar a transparéncia no mercado voluntério de carbono.

Na frente social, acreditamos que o0 ponto material estéarelacionado ao relacionamento com os clientes, que id ealmente
deve sertransparente e justo. Nessesentido, vemos o banco trabalhando paramelhorar seu NPS e educar financeiramente
os clientes. Até 2025, o Itau planeja ter 40-45% de mulheres em cargos de lideranca, além de 50% de representacéo nas
novas contratagdes. Em termos de governanga, o conselho de administracdo (CA) tem um papel importante em ESG:
aprovar, orientar e monitorar a estratégia de sustentabilidade e fornecer politicas baseadas na visdo de longo prazo. Em
2021, as questdes discutidas pelo CA incluiram a nova estrutura de governanca ESG, evolugado dos compromissos de
impacto positivo do banco e estratégia climatica.

Lojas Renner (LREN3):

Apds um ponto de inflex&do de vendas desde o0 2T21, acelerando nos ultimos trimestres, juntamente com uma melhora
gradual na rentabilidade e uma confortavel posicéo de caixa liquido, vemos a LREN3 sendo negociada a 17x P/L 2023. A
Renner esta bem posicionada para ganhar market share no fragmentado segmento de varejo de vestuario brasileiro, dada
sua (i) estrutura de cadeia de suprimentos de Ultima geracao; (ii) execucdo premium, beneficiando-se também do trade-
down dos consumidores e dos ganhos de market share sobre pares menores; e (iii) iniciativas omnichannel, apesar dos
investimentos extras para impulsionar sua plataforma multicanal, gue ainda deve pressionar as margens nos proximos
trimestres.

ESG. A indUstria da moda tem impactos socioambientais negativos em todo o processo — quantidade de agua consumida,
préticas trabalhistas e grande quantidade de produtos téxteis encaminhados para aterros sanitarios sao alguns exemplos,
e a Renner esta trabalhando para resolver esses pontos. A revisao inicial de fornecedores inclui um processo de
certificacdo pela ABVTEX (Associacao Brasileira do Varejo Téxtil), que avalia sua conformidade com as melhores praticas
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corporativas socioambientais. A Renner comecou a tornar o processo de monitoramento mais eficiente usando inteligéncia
artificial e machine learning para analisar dados historicos.

Na frente ambiental, os compromissos publicos da empresa em 2021 incluem 80% do portfélio de produtos com Re Seal
(produtos cujas matérias-primas/processos tém menor impacto ambiental) e 100% de produtos de algodao certificados. A
Renner também tem uma cultura de forte relacionamento com colaboradores e clientes. Durante o 3T21, a LREN3 langou
a primeira loja circular do Brasil, onde os clientes podem conhecer as matérias -primas e 0s processos de producéo
utilizados em todos os produtos e a empresa apoia a economiacircular coma coleta de roupas usadas. Além disso, a
Lojas Renner também lancou duas colecfes sustentaveis: uma composta por calgados feitos com retalhos de jeans,
enquanto a outra, batizada de “Re Jeans”, utiliza tecidos reciclados que devem consumir 44% menos agua durante o ciclo
de vidado produto. Na Youcom —uma das marcas da Renner — a empresa langou um programa (chamado “Jeans for
Change”) paraincentivar os clientes a descartar seus produtos jeans de forma sustentavel.

Orizon (ORVR3):

DesdeseulPOem Fev/21,aOrizontem encontrado oportunidades para melhorar osretornos e ampliar seu portfélio, como
(i) a aquisicao dos ativos da Estre (7 aterros sanitarios + 1 usina de recuperagéo de residuos), que possuem grande
potencial de criacdo de valor com a venda de gas, geracao de energia e monetizacdo de créditos de carbono, (ii) aquisicao
de usina termelétrica de residuo em energia em Barueri; (iii) a aquisicdo do aterro Cuiaba e (iv) a JV para construcéo e
operacao da termelétricaa gas de Paulinia, que estd em operagao desde 1° de julho e é abastecida pelo Paulinia Ecopark,
um dos ativos adquiridos da Estre. A Orizon opera auma TIR real de 9,3%, com espaco para crescimento adicional, pois
atua em um setor muito fragmentado e com fortes perspectivas de crescimento e esta desenvolvendo novas UTMs, UBMs

(unidades de processamento de materiais) e aterros greenfields, sem contar todas as oportunidades de M&A no negécio
de aterro.

ESG. Em 31 de marco de 2022, a Orizon divulgou seu Relatério de Sustentabilidade 2021. A avaliagdo da materiaidade
incluiu a consulta a mais de 180 stakeholders (colaboradores, clientes, investidores, prestadores de servigos). Como
resultado, a empresa identificou 9 temas relevantes relacionados a ESG: gestao de residuos, relacionamento com as
comunidadeslocais, mudancas climaticas, salde e seguranca do trabalho, desenvolvimento do capitalhumano, seguranca
operacional (prevencao de acidentes), inovacao e tecnologia, responsabilidade social e gerenciamento de Emergéncia.
Em 2021, o ORVRS3 estabeleceu compromissos de curto e longo prazo em relagao a sustentabilidade: reducéo de emissdes
de carbono com base em Science Based Targets Initiatives (SBTI), contribuindo para a meta nacional de reducdo de
emissdes de metano, estruturacdo do Instituto Orizon, 100% dos funcionarios treinados em servigos de emergéncia e a
criagcdo de um 6rgao de governanca para monitorar 0s investimentos em pesquisa e inovacao. Realizacdes interessantes
em 2021: aumento de 20% nos créditos de carbono emitidos pela empresa, 28% dos membros do Conselho de
Administracdo sendo independentes e curso de lideranca para funcionarios.

Totvs (TOTS3):

A Totvs é uma tese de investimento atraente, com um core business que esta crescendo bem, com oportunidades Unicas
de vendas cruzadas e perspectivas positivas em servicos financeiros. Vemos a empresa negociando a 21x P/L em 2023E,
um grande desconto para seus pares, especialmente considerando que a Totvs entrega mais crescimento. Além disso, a
empresa € uma acdo defensiva para investidores que buscam protecéo contra o aumento da inflagdo em uma potencial
deterioracdo da atividade econdmica.

ESG. Os pontos materiais da TOTVS estéo na frente social: inovacao, relacionamento com clientes, diversidade, atracdo
e retencdo de talentos e privacidade de dados. Quando olhamos para o crescimento da empresa em novos negocios e
servicos e para a alta porcentagem de clientes renovando contratos, vemos que a empresa esta abordando os dois
primeiros pontos. Também possui programas para aumentar a diversidade e reduzir a rotatividade de funcionarios, sempre
respeitando a privacidade dos dados. Recentemente, lancou sua Politica de Privacidade de Dados, que esta alinhada com
a legislacédo atual da Politica de Privacidade de Dados e reflete 0 compromisso da empresa com a seguranca dos
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provedores de servicos. Recentemente, a TOTVS langcou um programa de consultoria ESG que ajuda as empresas a
implementar e revisar suas praticas ESG. No 3T21, a Totvs iniciou um programa de estagio inclusivo com +140
oportunidades em 9 cidades para estudantes das areas de tecnologia e design.

Santos Brasil (STBP3):

Ap6s um resultado positivo no segundo trimestre, continuamos otimistas com o nome com base em um forte momento de
resultados, favorecido por um ambiente de precos favoravel e a entrega de volumes solidos. Nossa visao de longo prazo
reflete: (i) melhor ambiente regulatério no setor portuario; (i) melhor dinAmica competitiva em Santos, criando condicbes
de precgos favoraveis para a Santos Brasil; (iii) perspectivas positivas para o setor portuario/infraestrutura; e (iv) solido
balanco patrimonial, suportado por sua posicao liquida de caixa. No curto prazo, também vemos a companhia sustentando
as margens no negocio de terminais de contéineres, auxiliado por volumes resilientes em Santos. No final do ano, o foco
do mercado deve mudar para uma grande renovacao de contrato com um grande cliente (~60% dos volumes), o que
esperamos ser um evento positivo para as agdes. Negociando com uma TIR real de 13%, vemos a tese de investimento
se tornando ainda mais atraente.

ESG. A Santos Brasil tem iniciativas interessantes em cada uma das dimensdes ESG. Na frente ambiental: reciclagem de
83% dos residuos gerados, estabelecimento de metas de reducéo para 2024: reducéo de 50% na geracgéao de residuos,
reducdo de 30% no consumo de agua e reducdo de 15% nas emissbes de GEE. No lado social: 1.000 dias sem acidentes
com afastamento (LTI) e desenvolvimento de projeto piloto de sensor de fadiga para caminhoneiros. Na frente de
governancga: o conselho de administragao é composto por 40% de membros independentes e 25% de mulheres, metas
ESG para a alta administracdo, comité de sustentabilidade para avaliar acdes ESG e sugerir melhorias e relatorio anual
auditado por umaterceira parte (incomum entre as empresas brasileiras: apenas ~23% das empresas IBOV adotaram
essa pratica em 2021).
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Apéndice 1 - Metodologia do portfélio recomendado ESG

Estamos lancando nossa primeira Carteira Recomendada ESG. ESG esta se tornando cada vez mais importante para
nossos clientes e a comunidade de investidores em geral, portanto, construir um portfélio ESG é mais um passo para
aumentar nossos esforcos de pesquisa ESG e também uma forma de ajudar os investidores a avancgar nestaagenda.

Justificativa por tras de nosso portfélio. O primeiro passo para montar nosso portfélio foi identificar macro temas
relacionados a ESG, que s&o materiais para a América Latina e podem definir tendéncias na regido. Definimos 8 temas
gue, em nossa percepgao, se tornardo cada vez mais importantes e podem representar ameacas para alguns setores e
oportunidade para outros.

Depois disso, identificamos empresas que abordam esses temas (ou seja, aquelas com sélidas praticas de governanca
corporativa ou que trabalham para aumentar a diversidade) ou empresas com um modelo de negécios que se beneficia
desses temas (ou seja, aquelas cujo principal negécio € a geracao de energia limpa ou gestao de residuos).

Depois de definir esse universo, reduzimos o nimero de empresas ao entender quais tém boas praticas ESG. Das
empresas restantes, escolhemos as 10 em que nossos analistas tém uma classificacdo de Compra e acreditam ter um
momentum positivo. Nosso portfélio sera revisado mensalmente.

Uma empresa com baixos padrdes ESG pode fazer parte do portfolio? Sim, se o valuation for atraente o suficiente e se
acreditarmos que, apesar dos baixos padrdes atuais da empresa X, ela esta correndo atras para reduzir o gap.

Figura 1. Metodologia passo a passo

Boas praticas
ESG

Fonte: BTG Pactual
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Apéndice 2 - Definindo os 8 temas macro ESG

#1 Economia de baixo carbono. A mudanca climatica € a principal ameaca a humanidade e a maneira mais rapida de
lidar com essa questéo € limitando, compensando e/ou reduzindo as emissées de carbono. 196 na¢des (incluindo o Brasil)
assinaram o Acordo de Paris, comprometendo-se a limitar o aguecimento global a menos de 2, preferencialmente a 1,5
graus Celsius, em comparagdo com 0s niveis pré-industriais. Muitos governos ja regulam as emissdes de carbono das
empresas e, embora o Brasil ndo tenha nenhuma regulamentacéo sobre o assunto, exceto os CBIOs, muitas empresas ja
estdo se comprometendo a zero “liquido” de emissao e/ou compensar suas emissées de carbono.

#2 Transic&o paraenergialimpa. E impossivel fazer a transi¢io para uma economia de baixo carbono sem aumentar o
uso de energia limpa. Para chegar a zero “liquido” até 2050, os investimentos em energia limpa ja comegaram e devem se
intensificar nesta década. De acordo com a Agéncia Internacional de Energia (AIE), as energias renovaveis devem
representar 90% do crescimento da capacidade do setor global de energia em 2021 e 2022. Se 0 setor de energia seguir
o plano de chegar a zero liquido até 2050, a participacéo da oferta das energias renovaveis na eletricidade global deve
crescer de 27% em 2019 para 60% em 2030, enquanto a participacdo das usinas a carvdao sem Captura, Uso e
Armazenamento de Carbono (CCUS) cai drasticamente de 37% em 2019 para 6% em 2030. E apesar da energia brasileira
sendo mais limpa do que em muitos paises desenvolvidos, localmente também observamos uma tendéncia de
investimentos em geracao de energiaedlica e solar.

#3 Net promoter score (NPS). Em um mundo de capitalismo de partes interessadas, os clientes sdo provavelmente os
stakeholders mais importantes das empresas - no final do dia, vocé ndo pode vender um produto ou servigo se nao tiver
um cliente. O NPS é a melhor métrica para medir a satisfacédo do cliente e um NPS alto provavelmente significa que a
empresatem espaco paraaumentar a participacdo no mercado, tem clientesfiéis e esta préxima o suficiente para entender
suas necessidades - 0 que provavelmente também trard inovagao.

#4 Inovacdo. Isso sempre foi importante para as empresas, mas tornou-se crucial a medida que o avanco tecnologico
aumentavaaconcorréncia (e reduzia as barreiras paranovos entrantes) em diversos setores. Empresas comboas praticas
ESG também tendem a ser inovadoras, principalmente devido a sua forca de trabalho diversificada (diversidade traz
criatividade), foco de longo prazo (que cria um ambiente onde as pessoas sdo incentivadas a experimentar) e forte
relacionamento com os stakeholders, especialmente clientes e fornecedores (essas empresas estao proximas o suficiente
dos clientes paraouvirfeedbacks e entender suas necessidades, enquanto os fornecedores sdo vistos como parceiros que
trazem solucdes e crescem junto com as empresas).

#5 Digitalizacdo. A digitalizacdo é uma tendéncia social, que esta desestruturando algumas empresas e setores, mas
também trazendo varias oportunidades. A digitalizagao traz diversas oportunidades de escala para as empresas e aumenta
as opcdes que os clientes tém - bem como a velocidade com que podem contratar ou cancelar produtos/servicos.

#6 Diversidade. Aumentar a diversidade e a incluséo é um desafio para as empresas, mas muitos estudos mostram que
um ambiente diversificado e inclusivo € positivo para os resultados. E mais fécil atrair e reter talentos em uma forca de
trabalho diversificada e um ambiente diversificado tende a ser mais criativo, o que favorece a inovacao.

#7 Boas préticas de governanca corporativa. A governanga corporativa envolve ética, planejamento estratégico,
transparéncia, processos e responsabilidade. Deve ser a base do ESG, pois entendemos que uma empresa ndo pode
causar um impacto socioambiental positivo no longo prazo sem boas praticas de governanca corporativa.

#8 Gestédo de residuos/economia circular. Outro desafio da sociedade é reduzir a quantidade de residuos enviados para
aterros. Vemos empresas ja se comprometendo com politicas “sem residuos”, criando uma infinidade de oportunidades
para empresas que trabalham com reciclagem, economia circular, materiais compostaveis e tratamento de residuos.
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Informagdes Importantes

Para informag¢des complementares e detalhadas entre em contato com o seuassessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco BTG Pactual Digital.

. Precos das agdes refletem precos de fechamentono mercado a vista.

. Rentabilidades passadas néo oferecem garantias de resultados futuros.

. Os retornos indicados como performance sao baseados emvalorizagéo do capitalincluindo dividendos e excluindo custos de transagédoda B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custo s resultard em
reducao dos retornos totais demonstrados.

Disclaimer Global

O conteldo dos relatorios ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra forma referenciado, no
todo ou em parte, sem o consentimento prévio e expresso do BTG Pactual digital. Nossas andlises séo baseadas eminformag@es obtidas junto a fontes
publicas que consideramos confiaveis na data de publicacéo, dentre outras fontes. Na medida em que as opinides nascem de julg amentos e estimativas,
estdo naturalmente sujeitas a mudancas. O contetido dos relatdrios é gerado consoante as condiges econdmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicacdo, de modo que as conclusdes apresentadas estao sujeitas a variagdes emvirtude de uma gama de fatore s sobre os quais o
BTG Pactual digital ndo tem qualquer controle. Cada relatério somente é valido na sua respectiva data, sendo que eventos fut uros podem prejudicar
suas conclusdes. Rentabilidade obtida no passado néo representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual digital ndo assume nenhuma
responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatérios emvirtude de qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e nédo representam oferta de negociacdo de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros em
qualquer jurisdicdo. As analises, informacdes e estratégias de investimento tém como Unico propdsito fomentar o debate entre os analistas do BTG
Pactual digital e os seus clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatdrios nao incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou
contéabil. O contelido dos relatérios ndo é e nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relagdo ao passado ou ao futuro, nem como
recomendacao para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas proprias andlises e estratégias.

As informacgdes disponibilizadas no contetido dos relatérios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos, situagdo financeira ou
necessidade particular de qualquer destinatario especifico, ndo devendo servircomo Unica fonte de informacdes no processo decisério do investidor que,
antes de decidir, devera realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliagdo minuciosa do produto e
respectivos riscos face a seus objetivos pessoas e a sua tolerancia a risco. Portanto, nada nos relatérios constitui indicacéd o de que a estratéga de
investimento ou potenciais recomendacdes citadas sdo adequadas ao perfildo destinatario ou apropriadas as circunstancias individuais do destinatario
e tampouco constituem uma recomendacgao pessoal.

Os produtos e servicos mencionados nos relatdrios podem néo estar disponiveis emtodas as jurisdigdes ou para determinadas ca tegorias de investidores.
Adicionalmente, a legislagdo e regulamentagéo de protecéo a investidores de determinadas jurisdicbes podem nao se aplicar a p rodutos e servigos
registrados em outras jurisdigdes, sujeitos a legislacédo e regulamentacéo aplicavel, além de previsdes contratuais especificas.

O recebimento do contelGdo dos relatérios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento
necessarias para a aplicacdo em alguns produtos e servicos. A verificagdo do perfil de inve stimento de cada investidor devera, portanto, sempre
prevalecer na checagem dos produtos e servigos aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservamos ao direito de
eventualmente recusarmos determinadas operacdes que néo sejam compativeis com o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intencéo de manter, relagdes comerciais com determinadas companhias cobertas nos re latérios. Por esta
razdo, os clientes devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatérios. Os clientes
devem considerar os relatérios apenas como mais umfator no eventual processo de tomada de decisdo de seus investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no usode barreira de informacgéo para controlar o fluxo de informagéao contidaem uma ou mais areas dentro do Banco
BTG Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneragdo do analista responsav el pelo relatéro é
determinada pela direcéo do departamento de pesquisa e pelos diretores seniores doBTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento).
Aremuneracgdo do analista ndo é baseada nas receitas do bancode investimento, entretanto a remuneragéo pode serrela cionada as receitas do Banco
BTG Pactual S.A. como umtodo, no qual o banco de investimento, vendas e trading (operagdes) fazem parte.

O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza assim como ndo garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ira dividir
gualquerganho de investimentos com os investidores assim como ndo ira aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investime ntos envolvem riscos
e osinvestidores devemter prudéncia aotomar suas decises de investimento. O BTG Pactual digital nao tem obrigacdes fiduciarias com os destinataros
dos relatérios e, ao divulga-los, ndo apresentacapacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionérios, diretores e agentes ndo se responsabilizam e ndo aceitam nenhum
passivo oriundo de perda ou prejuizo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do conteddo dos relatérios .

Certificagao dos analistas: Cada analista da area de Analise & Research primariamente responsavel pelo contetido desse relatério de investimentos,
total ou em parte, certifica que: i) Todos os pontos de vista expressos refletem suas opinides e pontos de vista pessoais sob re as acdes e seus emissores
e tais recomendacdes foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relagdo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o caso.
iilnenhuma parte de sua remuneracao foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendacdes ou opinides especificas aqui
contidas ou relacionadas ao precode qualquer valor mobiliario discutido nesterelatério.

Parte da remuneracéo do analista é provenientedos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como umtodo e/ou de suas afiliad as e, consequentemente, das
receitas oriundas de transag6es realizadas pelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas.

Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério e certificado de acordo com as normas brasileiras sera identificado em negrito na primeia
pagina deste relatorio e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta pablica dos ativos de emissédo de uma ou mais companhias
citadas neste relatério nos ultimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou mais companhias citadas neste
relatorio.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo in formag6es sobre valuation e riscos,
acesse www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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