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O que é Investimento ESG?

Este é o primeiro relatorio de uma série Inside ESG com o
objetivo de esclarecer o que ¢ investimento ESG e o porqué
ele é relevante e pode ganhar ainda mais forca na América
Latina. O investimento ESG é motivado pela crenga da so-
ciedade de que os investimentos podem ser uma ferramenta
de transformacgao socioambiental e que os agentes devem
debater abertamente os custos financeiros e econdémicos
dos temas ESG.

ESG ¢é a sigla em inglés para as palavras ambiental, social e

governanga.

Desmistificando a sopa de letrinhas:

investimentos responsaveis, sustentaveis e de impacto

Dividimos o investimento ESG em: i) Investimento respon-
savel: uso ambiental, social e aspectos de governanga para
avaliar uma empresa; ii) Investimento sustentavel: selecione
empresas / ativos que fomentam uma economia sustentavel;
e iii) Investimentos de impacto: selecionar empresas / ativos

que contribuem para solugdes mensuraveis de alto impacto.

O ponto de partida na analise ESG esta na materialidade

Definir a materialidade € um ponto de partida importante
para avaliar o que realmente importa para setores. Para isso,
os investidores podem consultar diferentes partes interes-
sadas, realizar benchmark estudos e / ou utilizar o Mapa de
Materialidade do Sustainability Accounting Standard Board.
De acordo com um estudo de Mozaffar Khan (Causeway
Capital Management), George Sefafeim (Harvard Business
School) e Araon Yoon (Northwestern University) analisando
2.000 Empresas norte-americanas durante 21 anos, empresas
que melhoraram em temas ESG que sdo material para suas

industrias superou significativamente seus pares.



O interesse crescente em questdes ESG transcende as gera-
cdes (ver grdficos 01 e 02 abaixo).
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Quais as opc¢oes de investimento descrevem melhor seu interesse por investimentos ESG?

grafico O1*
Institucional 47% 32% 21%
Consumidores 29% 47% 24%
@® Espero que o investimento ESG resulte
em maiores retornos ajustados ao risco 25-34 42% 44% 14%
@® Quero expressar valores pessoais ou 35-44 39% 41% 19%
investir em empresas que tenham um
) . ) _ o o Py
impacto positivo na sociedade ou no 45-54 18% 54% 28%

meio ambiente
55-64 16% 50% 34%

Am
° bos 65+ 14% 50% 35%

Formas pelas quais as pessoas contribuem para uma sociedade mais sustentavel, por geracéo

grafico 02*

P s1%
Reduzo ou reciclo meu ko dom e oo | 5
Compro bens produzidos localmente em vez de bens PN 56%
que sAo transportados por longas distancias _ 56%
Evito empresas com histérico de controvérsias ou que _ 54%
ndo sejam socialmente responsaveis _ 52%

Considero minha pegada de carbono no meu processo de _ 53%
tomada de decis&o de transporte e consumo de energia _ 52%

Compro de empresas com um bom histérico de N 53%
esponsantivacs socel I 5%

Invisto em fundos de investimento sustentaveis ao invés N 51%
daqueles que ndo consideram fatores de sustentabilidade _ 44%

Todas as minhas escolhas alimentaress consideram _ 48% B -
impacto ambiental (de origem local, vegano) _ 45% @® Geragdo N&o Y (38+)
P, 5%
_ 43% * Fonte: CFA Institute - O
_ - Futuro da Sustentabilidade
Compro roupas de segunda mao ° na Gestéo de Investimentos:

I s das ideias a realidade

® Geragao Y (18-37)
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Desde 2005, o Férum Econémico Mundial (FEM) publica o
Relatorio de Riscos Globais, com os principais riscos que
podem impactar o mundo anualmente e nos proximos anos.
Estes relatorios sdo publicados antes das reunides anuais do
FEM, com a presenca de todo o mundo ¢ lideres empresa-
riais para discutir as questdes globais mais urgentes.

O Relatorio de Riscos Globais divide os principais riscos
para a proxima década em dois grupos. Riscos que sdo mais
provaveis de ocorrer e riscos que podem ser potencialmente

catastroficos. Em 2021, tivemos as seguintes classificacdes:

—> Riscos mais provaveis de ocorrer: as condigcdes mete-
orologicas extremas, a falha de ac&o climatica, o dano
ambiental humano, as doencas infecciosas e as perdas de
biodiversidade.

— Riscos que podem ser potencialmente catastroficos: as
doencas infecciosas, a falha da acao climatica, a perda
de biodiversidade, as armas de destruicdo em massa e as

crises de recursos naturais.

Praticas ESG de alto nivel melhoram o desempenho

financeiro

Pesquisas em todo o mundo confirmam que as praticas ESG
de alto nivel podem estar relacionadas a um desempenho
financeiro positivo.

De acordo com um estudo publicado em 2015 por Gunnar
Friede, Timo Busch Alexander Bassen no Journal of Sustai-
nable Finance & Investment, 90% dos estudos académicos
desde os anos 70 mostra uma correlagdo positiva ou neutra
entre os fatores ESG e desempenho financeiro corporativo.
Em 2014, uma pesquisa da McKinsey & Company relatou que
ESG é visto pelas empresas como financeiramente material
(tabela 1). Os riscos de reputagéo, o aumento dos custos
operacionais e as interrup¢des na cadeia de abastecimento

estavam entre as areas consideradas.
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Valorizando os desafios trazidos pela sustentabilidade

tabela 01

impactos exemplos

regulacao Licenga Social
/reputagao Danos a reputagdo com base na preocupagao de uso indevido dos recursos

custos operacionais Custos de matéria-prima impulsados pela oferta/demanda
crescentes Custo real da agua ou carbono refletido nos pregosRuptura na cadeia de suprimentos

ruptura na cadeia de Atraso de producdo ou cancelamento por falta de acesso
suprimentos Especialmente signifcante para recursos “locais” - 4gua e energia

Fonte: McKinsey&Company — Sustenta-
bilidade e Produtividade de recursos
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De acordo com outro estudo da McKinsey & Company

@ realizado em 2020, que entrevistou 439 executivos e 119

membros da comunidade global de investimentos, ha uma
grande mudanc¢a em como programas ESG vém contribuin-

do para o desempenho financeiro. Areas como gestdo de

O |m paCtO risco e acesso a capital ganharam importancia nos ultimos
A . 10 anos (grdfico 3).

economico

dos fatores

ESG e claro

Principais maneiras pelas quais os programas ESG melhoram o desempenho financeiro - % dos entrevistados

grafico 03
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Manter uma Atrair, motivar Abrir novas Atender as Melhorar a Melhorar Fortalecer a Melhorar
boa reputagao e/ou reter oportuni- expectativas da eficiéncia a gestao posigdo com- 0 acesso
corporativa e/ou funcionarios dades de sociedade quan- operacional e/ de risco petitiva da ao capital
valor de marca talentosos crescimento to a um bom ou diminuicédo organizagao

comportamento dos custos

corporativo
® 2009
® 2019

Fonte: McKinsey&Company — ESG premium: novas perspectivas sobre valores e performance
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/3 Acdes de empresas com fortes praticas ESG tendem a
@ apresentar melhor desempenho no longo prazo. Nos ultimos

10 anos, acdes das companhias incluidas no indice de
Sustentabilidade B3 (ISE) superaram o Ibovespa (grdfico 4),
com niveis de volatilidade semelhantes (grdfico 5).

O impacto

econdmico
dos fatores
ESG é claro

Valorizando os desafios trazidos pela sustentabilidade

grafico 04
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Valorizando os desafios trazidos pela sustentabilidade

grafico 05
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O investimento ESG pode ser dividido em: i) Investimento
Responsavel; i) Investimento Sustentavel; e iii) Investimento
de Impacto. Abaixo, discutimos cada conceito com mais

detalhes.

Investimento responsavel

Investimento responsavel é considerar os aspectos ambien-
tais, sociais e de governanca para avaliar um ativo e / ou uma
empresa. Por exemplo, ao avaliar uma companhia ou um pro-
jeto pode-se identificar um alto potencial de multa ambiental
— por conta de alguma irregularidade ambiental — e incluir
este fator no processo de tomada de deciséo.

Avaliar riscos ESG n&o significa necessariamente proibir
investimentos em setores, como fabricantes de armas ou
empresas de tabaco.

Nesse sentido, um grupo de investidores, apoiado pelas
Nagdes Unidas, criou o Principios para o Investimento Res-
ponsavel (PRI) em 2006. O principal objetivo desta rede de
investidores globais € de como investidores podem incor-
porar aspectos ESG na tomada de decisdo de investimento.
Resumindo, o PRI fornece: (i) ferramentas e relatorios sobre
as melhores praticas ESG; e (ii) estudos académicos voltados
para a area.

Os membros do PRI sdo divididos nas seguintes categorias:

— Proprietarios de ativos (Asset owners): instituicdes finan-
ceiras que administram depositos. Exemplos: fundos de
pensao, fundos soberanos, fundacdes, seguros e ressegu-
ros empresas.

— Gestores de investimentos (Investment managers): organi-
zagBes que fazem investimentos em carteiras em nome de
clientes com um objetivo de investimento especifico

— Provedor de servicos: oferece produtos / servigos para
proprietarios de ativos ou gerente de investimentos. Por
exemplo, empresas de consultoria que fornecem pontua-
¢ao ESG para gestores de investimentos.

Os investidores interessados em se tornar um signatario do
PRI devem aderir a seis principios que orientam as agdes
para incorporar ESG na sua tomada de decis&o (ver estes

principios no apéndice 2 no final do relatério)
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e de impacto

Numero de signatarios do PRI esta crescendo rapidamente

Desde 2006, o numero de signatarios do PRI vem crescendo
rapidamente. Em 2015-20, o numero duplicou (grdfico 6).

grafico 06
ativos sob gestéo quantidade de
(US$ trilhses) signatarios
@ Ativos sob gestao 120 3250
(US$ trilhses) 9 3000
AuM de proprieta- 100 2750
rios de ativos 2500
(US$ trilhces) 80 2250
2000
-o- Quantidade de 1750
signatarios 60 1500
1250
-e- Quantidade de 40
proprietarios ativos 1000
750
500
250
4] (4]

Fonte: Principios

do Investimento

Responsavel
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Investimento sustentavel

Este € um passo a frente do investimento responsavel. Além
de incorporar questdes ESG em seus processos de tomada
de decisao, investimentos sustentaveis irdo selecionar empre-
sas ou ativos que contribuem para uma economia sustentavel.
Existem varias maneiras pelas quais os investidores podem
abordar investimentos sustentaveis. Na tabela abaixo, mos-
tramos algumas das estratégias sustentaveis que os investi-
dores podem seguir. Elas variam de n&o investir em setores
ou atividades econdmicas especificas (triagem negativa), para
investir nas melhores empresas ESG em um setor especifico
(“Best in Class”), e investir em empresas diretamente relacio-
nadas a sustentabilidade (como energia limpa, por exemplo).
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Estratégias de Investimento Sustentavel

tabela 02

nome

descricdo

Triagem Negativa
(Negative Screening)

Exclua empresas ou secotrs de portifolios que
os investidores ndo consideram apropriados
de acordo com principios, valores ou crencas
regiliosas

Melhor da Turma
(“Best in Class”)

Captura empresas com desempenho melhor do
que seus pares em meétricas de desempenho
relacionadas a questdes ESG. Permite comparar
as vantagens competitivas deles, mantendo as
melhores

Integragédo ESG

Seleciona os fatores relacionados a ESG que s&o
materiais para o risco do investimento, juntamen-
te com fatores financeiros tradicionais, ao tomar
decisées

Engajamento
corporativo,
Stewardship

Usar a influéncia dos investidores para melho-
rar o desempenho das empresas em que ja
investem. Exemplos: discussédo sobre questdes
ESG ou propostas de votagao para influenciar as
atividades ou comportamentos das empresas

Investimento com
foco em sustentabi-
lidade

Investir em setores, industrias ou empresas
relacionadas & sustentabilidade (energia limpa,
transporte limpo, agricultura sustentavel)

Investimento
de impacto

Investimento que gera um impacto social ou
ambiental positivo e mensuravel juntamente com
o retorno financeiro

Fonte: Alianca Global de Investimento Sustentavel
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O quadro abaixo mostra a representacéo de diferentes
estratégias de investimento sustentavel. De acordo com a
Revisdo de Investimento Sustentavel Global de 2018, 39%
de ativos de investimento sustentavel sob gestdo seguiram
a Triagem Negativa estratégia, enquanto 35% relacionados a
integracéo ESG.

Ativos de Investimento Sustentavel por Estratégia

(trilhdes de dodlares)

grafico 07

$1.0 @ Triagem Negativa
(Negative Screening)

“Melhor da turma”

$19.8 (Best in class)

® Integracéo
ESG

@® Engajamento corporativo,
Stewardship

@® Investimento com foco
em sustentabilidade

® Investimento de
Impacto
Fonte: Alianca Global de Investimento Sustentavel

Investimento de impacto

O investimento de impacto concentra na selegdo de ativos
ou empresas que contribuem para solugdes mensuraveis
de alto impacto social e ambiental, juntamente com retor-
nos financeiros. Exemplos de empresas de investimento de

impacto incluem:

— Empresas que oferecem acesso a servicos basicos (ou seja,
agua, esgoto, residuos gest&o).

— Empresas que apoiam minorias.

— Empresas que promovem uma economia de baixo carbono.

13
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Independentemente de qual tipo de investimento ESG esta
sendo buscado, € muito importante determinar quais aspectos
de ESG s&o relevantes para um setor ou atividade especifica.
Por exemplo, as mudancas climaticas sdo muito relevantes
para a industria de petroleo e gés, pois a tributagcédo do car-
bono ja é uma realidade em muitos paises. Por outro lado, a
emissao de carbono pode ndo ser tdo relevante para o setor
de tecnologia, onde a inovagao € necessaria e questdes de
diversidade podem ser mais relevantes.

A materialidade pode ser definida e analisada sob as trés
dimensdes do ESG:

Meio Ambiente: uso de recursos naturais e mitigacdo do
impacto causado por suas atividades. Exemplos: emissdes
de carbono e mudancas climéticas, biodiversidade, des-
matamento, poluicdo de residuos, uso de energia e outros
recursos naturais.

Social: interagdo com recursos humanos, comunidades
locais, clientes e provedores de servico. Exemplos: direitos
humanos, trabalho escravo e infantil, condi¢cées de trabalho.
Governanca: sistema interno de praticas e controles que as
empresas adotam a fim de governar a si proprios, bem como
o interesse das partes interessadas. Exemplos: remuneracao
de executivos, diversidade e estrutura do conselho, estraté-

gia tributaria, direitos das minorias, lobby politico e doagdes.

A determinacdo da materialidade pode ser feita por meio de
diferentes metodologias. Isso pode ser feito olhando para as
melhores praticas da industria, ou seja, comparando outras
empresas de um mesmo setor (uma boa maneira de fazer isso &
consultar os Relatérios de Sustentabilidade das empresas e / ou
Relatorios anuais). Também pode ser feito consultando as partes
interessadas internas e externas em que questdes ESG devem
ser priorizadas (clientes, prestadores de servigos, reguladores,
organizacdes ndo governamentais, investidores). Por ultimo,
pode-se usar o Mapa da Materialidade de Sustentabilidade do
Conselho de Normas Internacionais de Contabilidade (SASB).

O Mapa de Materialidade SASB especificas questdes de negd-
cios relacionadas a sustentabilidade, dependendo na industria.
Na tabela 3 abaixo, vocé pode encontrar alguns exemplos.

A materialidade pode variar com o tempo. Por exemplo, com
o crescimento das taxas de desmatamento no Brasil, essa
questdo se tornou mais importante ao longo dos anos, assim
como a biodiversidade.

14
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Mapa de materialidade de sustentabilidade do conselho

de normas internacionais da contabilidade

tabela 03
setor ambiental social governancga
Materiais Emissées HEUCERRIELENNES Etica
extrativos e de carbono Sat
processa- ' aude e §egyranga Comporta-
ETiE Qualidade do ar dos funcionarios mento com-
" . petetivo
Gestédo Engajamento
de residuos da cadeia de
suprimentos
Impactos
ecologicos
Saude Emissoes Privacidade do Etica
de carbono cliente
Gestdo Acesso ao prego
de energia acessivel
Impactos fisicos Engajamento do
das mudangas funcionario, diversi-
climaticas dade e inclusdo
Servicos Gestédo Bem-estar do Etica
de residuos e cliente
efluentes " ) Comporta-
HEUERREENNES mento com-
Impactos fisicos Satd petetivo
das mudangas dau el ebsegucrianga
alfifdiiess o colaboarador
Servigos Nenhum Prtivacidade do Etica
financeiros cliente

Seguranga de dado

Praticas de venda
e rotulagem de
produtos

Fonte: Conselho de Normas Internacionais da Contabilidade
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A América Latina representa apenas 4% dos +3.500 signata-
rios do PRI em todo o mundo.

Segundo dados da Bloomberg, a América Latina foi respon-
savel por apenas 2% das emissGes de green bond em 2020
e 0 montante emitido cresceu apenas 5% a/a na regido em
2020, muito menos do que o crescimento anual de 16% ob-
servado globalmente.

Apesar do baixo envolvimento até agora, a agenda ESG sera
particularmente importante na América Latina, com oportuni-
dades em quase todas as areas. Nossa crenca € baseada no
fato de que:

— A América Latina representa 30% da biodiversidade global.

— A maioria dos paises da regido aderiu ao Acordo Climati-
co de Paris — em geral, os paises da regido concordaram
com a reducdo de gases de efeito estufa variando de 20 a
30%. O Brasil esta entre os mais ambiciosos, comprome-
tendo-se com 43% reducao até 2030

— Uma economia azul (ou maritima) € importante para a
regido. Peru, Chile e o Brasil est4 entre os maiores produ-

tores de pescado do mundo.

O envolvimento com ESG ja estd aumentando na regido. O
numero de membros do PRI em a regido cresceu 7x nos ulti-

mos dois anos (grdfico 8).

Quantidade de Membros dos Principios do Investimento
Responsavel, 2018-20

grafico 08

@® Latam (exceto Brasil)

Brasil

Fonte: Principios do
2018 2019 2020 Investimento Responsavel
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Alguns governos da regido foram fundamentais para aumen-
tar a conscientizag&o sobre ESG questdes. No México e no
Peru, por exemplo, os reguladores dos fundos de pensao
agora exigem estes fundos incorporem aspectos ESG.em seu
processo de tomada de decisdo de investimento.

No Chile, o governo ira solicitar a inclusdo de informagdes
ESG e climéaticas na tomada de decis&o de investimento

de fundos de pensdo. Ja na Coldmbia o Superintendéncia
Financeira (6rgao técnico vinculado ao Ministério da Fazenda)
publicou guia de melhores praticas para direcionar o proces-
so de investimento de fundos de private equity e fundos de

acoes listadas.

O Brasil lidera o tema de investimentos sustentaveis na regiéo.
Na América Latina, Brasil lidera as emissdes de titulos verdes,
com 58% dos titulos emitido sem 2020. O México vem em

segundo (grdfico 9).

Emissdes de titulos verdes em 2020 na América Latina

grafico 09

® Brasil
@® Mexico

® Panama

Fonte: Bloomberg
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Investimentos Responsavel, Sustentavel e de Impacto

e o que eles significam

figura 01

impacto

apenas impacto

Oferecendo retornos financeiros competitivos

Limitada ou
nenhuma con-
sideragédo pelas
praticas ambien-
tais, sociais ou
de governanga

Mitigagdo de riscos ambientais, sociais e de governanga

‘Perseguindo oportunidades ambientais, sociais e de governanca

Mitigar praticas
ambientais,
sociais e de
governanga

de risco para
proteger o valor

O

Retornos financeiros abaixo do mercado

Adotar praticas
ambientais,
sociais e de
governanga
progressivas que
podem aumentar
o valor

Foco em solugdes mensuraveis de alto impacto

Abordar os desa-
fios sociais que
geram retornos
financeiros com-
petitivos para os
investidores

Abordar desafios
sociais que
podem gerar um
retorno finan-
ceiro abaixo do
mercado para 0s

Abordar os desa-
fios sociais que
geram retornos
financeiros com-
petitivos para os
investidores

Abordar desafios
sociais que nao
podem gerar
retorno finan-
ceiro para os
investidores

investidores
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Os 6 principios do investimento responsavel

1. Incorporaremos os temas ESG as analises de investimento
e aos processos de tomada de deciséo.

2. Seremos pro-ativos e incorporaremos os temas ESG as

nossas politicas e praticas de propriedade de ativos.

3. Buscaremos sempre fazer com que as entidades nas quais

investimos divulguem suas a¢des relacionadas aos temas ESG.

4. Promoveremos a aceitacdo e implementagdo dos
Principios dentro do setor do investimento.

5. Trabalharemos unidos para ampliar a eficacia na

implementac&o dos Principios.

6. Cada um de nds divulgara relatorios sobre atividades e

progresso da implementagao dos Principios.
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controle. Cada relatorio somente ¢ valido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar
suas conclusdes. Rentabilidade obtida no passado n&o representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual
digital ndo assume nenhuma responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatérios em virtude de
qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatorios possuem carater informativo e nao representam oferta de negociacéo de valores mobiliarios

ou outros instrumentos financeiros em qualquer jurisdicdo. As analises, informacdes e estratégias de investimento
tém como Unico proposito fomentar o debate entre os analistas do BTG Pactual digital e os seus clientes. O

BTG Pactual digital ressalta que os relatérios ndo incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou
contabil. O conteudo dos relatorios ndo € e nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relagédo ao
passado ou ao futuro, nem como recomendacgado para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas
proprias analises e estrategias.

As informacdes disponibilizadas no conteudo dos relatérios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de
investimentos, situacao financeira ou necessidade particular de qualquer destinatario especifico, ndo devendo
servir como Unica fonte de informagdes no processo decisoério 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 relatorios
constitui indicagdo de que a estratégia de investimento ou potenciais recomendagdes citadas sdo adequadas ao
perfil do destinatario ou apropriadas as circunstancias individuais do destinatario e tampouco constituem uma
recomendacgdo pessoal.

Os produtos e servicos mencionados nos relatérios podem ndo estar disponiveis em todas as jurisdicdes ou para
determinadas categorias de investidores. Adicionalmente, a legislagdo e regulamentagao de protecao a investidores
de determinadas jurisdicdes podem n&o se aplicar a produtos e servigos registrados em outras jurisdicdes, sujeitos
a legislacdo e regulamentacao aplicavel, além de previsées contratuais especificas.
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disclaimer

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

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intencdo de manter, relagdes comerciais com determinadas compa-
nhias cobertas nos relatorios. Por esta razdo, os clientes devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses
que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatdrios. Os clientes devem considerar os relatérios apenas
como mais um fator no eventual processo de tomada de decisdo de seus investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informac&o para controlar o fluxo de informag¢ao contida
em 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 remuneracdo do analista responsavel pelo relatorio € determinada pela dire¢do do
departamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de
investimento). A remuneragéo do analista ndo é baseada nas receitas do banco de investimento, entretanto a
remuneragdo pode ser relacionada as receitas do Banco BTG Pactual S.A. como um todo, no qual o banco de
investimento, vendas e trading (operagdes) fazem parte.

O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza assim como n&o garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG
Pactual digital tampouco ira dividir qualquer ganho de investimentos com os investidores assim como néo ira acei-
tar qualquer passivo causado por perdas. Investimentos envolvem riscos e os investidores devem ter prudéncia ao
tomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual digital ndo tem obriga¢8es fiduciarias com os destinatarios
dos relatorios e, ao divulga-los, ndo apresenta capacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionarios, diretores e agentes ndo se respon-

sabilizam e ndo aceitam nenhum passivo oriundo de perda ou prejuizo eventualmente provocado pelo uso de parte
ou da integralidade do conteudo dos relatorios.
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Certificacdao dos analistas

Cada analista da area de Analise & Research primariamente
responsavel pelo conteldo desse relatorio de investimentos,
total ou em parte, certifica que: i) Todos os pontos de vista
expressos refletem suas opinides e pontos de vista pessoais
sobre as agdes e seus emissores e tais recomendacdes foram
elaboradas de maneira independente, inclusive em relacéo
ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o caso. ii)
nenhuma parte de sua remuneracéo foi, € ou sera, direta ou
indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou
opinides especificas aqui contidas ou relacionadas ao preco
de qualquer valor mobiliario discutido neste relatdrio.

Parte da remuneracéo do analista é proveniente dos lucros do
Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas
e, consequentemente, das receitas oriundas de transa¢des
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 identi-
ficado em negrito na primeira pagina deste relatério e sera o
primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou

coordenador de uma oferta publica dos ativos de emissdo 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 relatério.

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




