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Apresentacao

Este White Paper tem o objetivo de compartilhar as
praticas da Itau Asset Management no tema interna-
cionalmente conhecido como Investimento Responsa-
vel, com foco na integracdo das questdes Ambientais,
Sociais e de Governanca Corporativa (em inglés ESG

- Environmental, Social and Governance) na analise
de Renda Fixa. Esta publicagao complementa nosso
primeiro White Paper sobre o Tema: Integracao de
Questdes ESG na Avaliagdo de empresas(l).

Iniciamos revisando 0s conceitos e apresentando a
evolugdo dos Investimentos Responsaveis (se¢do 1),
com uma breve discussao sobre as potenciais vanta-
gens em termos de métricas de risco-retorno vis-a-vis
a abordagem tradicional de investimentos (secdo 2).

Na se¢do 3, explicamos a construgao dos blocos do
método de integra¢ao ESG da Itau Asset Management.
Resumidamente, a metodologia procura precificar o
impacto das questdes ESG nas avaliagdes da mesa

de crédito, de forma coerente com a filosofia da Itau
Asset Management.

Para concluir (secao 4), listamos as principais licdes
aprendidas com o desenvolvimento e implantac¢ao da
metodologia ESG desenvolvida pela Itau Asset Ma-
nagement e 0s proximos passos a serem percorridos
para continuarmos a ser um player de relevancia no
tema, no o Brasil e América Latina.

! Integragdo de Questdes ESG na Avaliagdo de empresas, Itad Asset Management,
Setembro, 2013. Versdo revisada, lancada em setembro 2014.




1. Investimento Responsavel

O Investimento Responsavel é uma filoso-

fia que leva em conta questdes ambientais,
sociais e de governanca (que neste material
chamaremos pela sigla ESG, do inglés Envi-
ronmental, Social and Governance) no pro-
cesso de selecdo de ativos e comportamento
como acionista. Os adeptos do Investimento
Responsavel incorporam questdes ESG as
suas decisOes para obter retornos mais ajus-
tados ao risco de seus portfélios. Também
conhecido pela sigla SRI (Sustainable & Res-
ponsible Investment), é praticado ha décadas
com diferentes abordagens, ganhando im-
pulso a partir de 2006, com o langamento do
PRI? (Principles for Responsible Investment),
uma rede global de investidores institucionais
apoiada pela ONU.

O PRI promove a adocdo de seis principios
gue norteiam a pratica do Investimento Res-
ponsavel e apoia seus signatarios na imple-
mentac¢do destes principios.

A ltau Asset Management foi a primeira gran-
de gestora de investimentos do Brasil a aderir
ao PRI, em 20083. Desde entdo, tem trabalhado
para a difusao dos principios em nosso mer-
cado. No mundo todo, o PRI tem mais de 1250
organiza¢des signatarias, totalizando mais de
USS 45 trilndes em ativos sob gestdo (julho
2014). No Brasil, 64 organizacdes sdo signata-
rias, incluindo 33 gestores de recursos.

A trajetéria é de crescimento em todos 0s
mercados. Como maneira de comprovar esta
tendéncia, temos como base uma pesquisa
da Global Sustainable Investment Alliance
(GSIA)* que apurou que, em 2012, pelo me-

2 Mais informagdes em www.unpri.org

3 Mais informagdes em www.unpri.org/signatories
“Global Sustainable Investment Review 2012

5 EUA, Canadd, Europa, Africa, Asia, Japdo, Australia

Figura 1: Investimento Responsdvel dos Ativos Geren-
ciados - por Método
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Fonte: Global Sustainable Investment Review 2012

nos USS 13,6 trilhdes sob gestdo profissional
no mundo® seguiam a filosofia de Investi-
mento Responsavel, representando cerca

de 22% dos ativos gerenciados nas regides
pesquisadas.

A experiéncia da Itau Asset Management
com Investimento Responsavel é anterior a
existéncia do PRI. Lancado em 2004, o Fundo
Itad Exceléncia Social A¢des Fundo de In-
vestimento® (FIES) marca sua caminhada no
desafio de integrar questdes ESG a constru-
cao de portfdlios.

No inicio de sua historia, o FIES aplicava ape-
nas a estratégia de exclusao de determinados
setores/ empresas (filtro negativo) de sua
carteira. Ao longo do tempo, sua estratégia
de investimento evoluiu e tem servido como
uma incubadora para o modelo de integragao
ESG desenvolvido pela Itau Asset Manage-
ment. Desde 2010, o FIES mantém a exclusao
de determinados setores/empresas, aplican-
do também o método de integragdo ESG para
0s demais ativos elegiveis para investimento.

6 Leia o prospecto e o regulamento antes de investir. No resgate de cotas do fundo, serd utilizado o valor da cota em vigor no 1° dia Util da solicitagdo de resgate. O pagamento do
resgate de cotas do fundo serd efetivado no 4° dia Util ap6s a solicitagdo do resgate. Este fundo utiliza estratégias que podem resultar em significativas perdas patrimoniais para
seus cotistas. Material de divulgagdo do Fundo. Este fundo possui lamina essencial de informagdes e prospecto. Estes documentos podem ser consultados em www.itau.com.br




A partir de 2011, o método de integra¢ao
ESG passou a ser adotado para os fundos de
renda varidvel com gestao ativa da Itau Asset
Management.

Em 2014, a metodologia foi adaptada para
aplicagao na mesa de Renda Fixa, com foco
nos principais emissores de debéntures e
commercial papers Essa aplica¢ao representa
uma expansao significativa da cobertura dos
ativos da Itau Asset Management, dado que
0 mercado brasileiro e o portfélio de nossos
clientes tém uma alocacao significativamente
maior em renda fixa doque em renda variavel.

A ltal Asset Management acredita que existe
um caminho a ser percorrido através da
Integracdo ESG. Em nossa recente experién-
cia com essa abordagem, foi possivel auferir
maior precisao na analise das empresas bra-
sileiras. No que diz respeito aos aspectos de
governanca, consideramos que nossos mode-
los de avaliagdo contemplam essas variaveis
ha algum tempo. Por isso, este documento
trata prioritariamente das questdes sociais e
ambientais, que sao a atual fronteira na ges-
tao de investimentos no Brasil e no mundo.

Figura 2: Distribuicao do Portfélio dos Fundos de
Pensao Brasileiros (Fechados)
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Fonte: ABRAPP (Associagdo Brasileira de Fundos de Pensao) marco, 2014

Figura 3: Distribuicdo de Ativos: Renda Fixa x Varidvel
no Brasil
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Fonte: ANBIMA (Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais) julho, 2014

2. A Integracao ESG na Ren-
da Fixa

A Integracao ESG vem ganhando adeptos no
mercado global de investimentos a partir da
premissa de que é possivel gerar retornos adi-
cionais (alfa) dados os mesmos niveis de risco.
Desde entdo, diversos estudos “académicos
confirmam esta correlacdo positiva, o0 que pode
ser observado nas publica¢des de Margolis,
Elfenbein & Walsh (2009), Beurden & Gossling
(2008) e Endrikat, Guenther & Hoppe (2014).

Observamos um crescente numero de es-
tudos corroborando a materialidade das
questdes ESG nos titulos de renda fixa, par-
ticularmente para emissores financeiros e
empresas. Abaixo, listamos uma selecao de
alguns dos mais relevantes estudos reali-
zados por académicos e por praticantes do
tema Investimento Responsavel:

- Corporate Environmental Management and
Credit Risk (Bauer and Hann, 2011);

- Employee Relations and Credit Risk (Bauer
et al, 2010);

- Environmental Externalities and Cost of
Capital (Chava, 2011);

- The impact of CSR on the cost of bank loans
(Goss and Roberts, 2009);

- Environmental liabilities, bond ratings and
bond yields (Graham and Maher, 2006);




- The effect of bad news on credit risk: a me-
dia based view of the pricing of CSR (Kolbel
and Busch, 2013);

- The impact of environmental risk on the UK
banking industry (McKenzie and Wolfe, 2004);

- Lender liability and value of collateral (We-
ber, Fenchel and Scholz, 2008).

Uma premissa relacionada ao tema investi-
mento responsavel pressupde que 0s riscos
e os retornos geralmente irdo acontecer em
prazos mais longos, dado que a adoc¢ao de
praticas sustentaveis pode trazer mudan-
cas estruturais nos modelos de negdcio. Isto
nao impede que determinados temas ESG
impactem nos resultados de empresas ainda
no curto prazo, porém, os efeitos positivos
da integracao de questdes ESG na gestao
empresarial e nos modelos de avalia¢ao de
empresas em geral podem requerer ainda
algum tempo para que se materializem nos
portfolios. Nesta linha, Oikonomou e Pavelin
(2014) identificaram que a performance ESG
é melhor se correlacionada com os mais altos
ratings de crédito (e menores taxas), quando
0s titulos possuem prazos mais longos.

A performance ESG também parece impac-
tar positivamente outras caracteristicas dos
titulos de renda fixa, tais como tamanho das
emissodes, vencimentos e covenants, de acordo
com Nandy e Lodh (2012). Ja Arjalies (2013)
argumenta que titulos de renda fixa sdo sele-
cionados levando-se em considera¢ao a com-
binacao de taxas, garantias e risco de desvalo-
rizacao, sendo esta ultima a principal variavel
impactada por questdes ESG. Este fator pare-
ce ser ainda mais importante quando o merca-
do secundario ndo tem liquidez e os titulos sdo
mantidos até o vencimento (PRI, 2013).

Estudos académicos voltados ao mercado
brasileiro ainda sao escassos, dado que o
historico de integra¢ao ESG no pais ainda

é pequeno e tipicamente focado em renda
variavel. No entanto, existem fortes indicios

do setor bancario brasileiro de que riscos
ambientais e sociais sdo de grande relevancia
para a concessdo de crédito’.

- 6 bancos brasileiros (incluindo 0s 5 maiores)
sdo signatarios dos Principios do Equador, um
um padrdo global para avaliacao de questdes
socioambientais no financiamento de gran-
des projetos;

+ 9 dos 10 maiores bancos comerciais (~85%
dos ativos totais) aplicam critérios de gestao
de risco socioambiental na concessdo de cré-
dito para Clientes Corporativos, e” “Pequenas
e Medias Empresas (PMEs);

+ 19% dos pequenos e médios bancos pos-
suem controle de risco socioambiental em
seus sistemas de crédito;

- Agéncias brasileiras de andlise de crédito
oferecem analise ambiental de milhares de
companhias,

- A perda de licencas ambientais ou casos de
trabalho forcado, inclusive por fornecedores,
obrigam bancos a congelarem linhas de cré-
dito aos clientes;

- Organizag0es da Sociedade Civil buscam
co-responsabilizar bancos por polui¢cdo ou
crimes ambientais de seus clientes;

- Aresolucdo do Banco Central do Brasil
(2014)8 obriga todas as instituicdes financei-
ras a desenvolverem e publicarem suas poli-
ticas ESG, correlacionadas com os riscos de
suas carteiras.

O tema continua sendo pesquisado e, ques-
toes ESG, tendem a ser uma boa explicagao
para a dissociacao entre taxas e percep¢ao
de risco em titulos de dividas (Derwall and
Koedijk, 2009). Devido a tendéncia dos inves-
tidores buscarem retornos através desses
ativos, muitos na pratica ja identificaram que
companhias que ignoram praticas de inves-
timento responsavel emitiram titulos sem o
adequado prémio de risco.




Portanto, existe uma oportunidade significa-
tiva de diferenciacdo de “performance para
0s gestores de recursos que entenderem os
riscos e oportunidades ESG entre setores, e
gue conseguirem desenvolver capacidades
para antecipar a criagdo ou destrui¢ao de
valor nas empresas.

3. Nossa Abordagem

Como gestores dos recursos de nossos clien-
tes, temos a responsabilidade de buscar um
completo entendimento das oportunidades e
dos riscos envolvidos em nossas decisdes de
investimento.

Consideramos a importancia de questdes
ambientais, sociais e de governanga corpo-
rativa na medida em que possam impactar o
valor dos ativos em que investimos.

A abordagem da Itau Asset Management com
relacdo ao tema Investimento Responsavel
tem como objetivo cumprir nosso dever fidu-
ciario, gerando valor para nossos clientes por
proporcionar um retorno mais ajustado ao
risco de seus investimentos.

O método da Itau Asset Management de
integracao de questdes ESG no modelo de
pesquisas de renda fixa consiste na insercao
e avaliacdo de seu impacto no fluxo de caixa
e nos seus indicadores de solvéncia da em-
presa pesquisada.

O objetivo é ajustar a defini¢cdo de preco-al-
VO para o0s papéis listados em bolsa e iden-
tificar antecipadamente os eventos que po-
dem criar ou destruir valor. Esta abordagem
permite flexibilidade para os gestores de
carteira, que utilizam as analises de acordo
com suas estratégias e mandatos especi-

ficos. E importante considerar também se
0 emissor é uma instituicao financeira ou
uma empresa.

A ltau Asset Management definiu diferentes
indicadores para medir o impacto ESG em
instituicdes financeiras e empresas. Estas

sofrem impacto em sua capacidade de gerar
fluxo de caixa, enquanto as institui¢oes fi-
nanceiras podem ser afetadas em sua capaci-
dade de construcao de reservas de capital.

Os titulos soberanos representam um desa-
fio diferente. Investidores brasileiros tendem
a concentrar seus investimentos em ativos
locais e estdo habituados as altas taxas do
mercado brasileiro. Deste modo, a maior
parte dos titulos soberanos detidos pela

Ital Asset Management tem como emissor o
Governo Federal Brasileiro. O fato de ter ape-
nas um emissor diminui significativamente a
possibilidade de integragao de questdes ESG
na analise dos titulos.

A ltau Asset Management acredita no po-
tencial de geracdo de uma performance
mais ajustada ao risco e, por isso, continua
desenvolvendo seu método proprio de Inte-
gracao ESG. Visto que as questdes de go-
vernanca (G) ja estdo incorporadas ha mais
tempo pelo mercado, apresentamos aqui

0 processo que praticamos na anadlise das
questdes ambientais

(E) e sociais (S) para analise dos titulos emiti-
dos por companhias financeiras e nao-finan-
ceiras.

O método ndo utiliza filtros negativos para
restringir o universo de investimento por
meio da exclusao de setores/empresas.




Figura 4: Método Itaui Asset Management de Integracao ESG
Visdo Geral do Método: Pesquisa ESG, Quantificacdo e Rating
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3.1 10 Fase - Pesquisa ESG Figura 5 : Dimensdes Multisetoriais

Riscos e oportunidades associados

Na fase de pesquisa, nossos analistas reali-
zam uma busca por informagdes ESG relevan-
tes para os diferentes setores e companhias
cobertos. O processo de pesquisa € estrutu-
rado em 3 processos conforme abaixo:

Dimensoes
ambientais

Pl

Passo A: Dimensdes (Multisetoriais)

Durante o desenvolvimento de nosso método, R -
identificamos e agrupamos as principais ques- D e
tBes ESG em 8 dimensdes multisetoriais, orga- comnasaes | eemer stakeholders
nizadas a partir da relevancia para cada setor.

As oito dimensdes atuam como um “radar”
para capturar informacdes ESG relevantes
para o setor e para as companhias, sendo, no
entanto, dado foco para os pontos materiais
de cada setor. E importante mencionar que
essa avaliacdo de materialidade é orientada
especificamente para o mercado brasileiro,
com seu contexto politico, econémico, legal e
cultural.




Figura 6: Dimensoes Multissetoriais
Exemplo de materialidade em t rés setores diferentes

Dimensoes Telecomunicacoes Construcao Civil Siderurgia
Mudangas climaticas Baixa Moderada Alta
Biodiversidade e uso do solo Baixa Moderada Baixa
Agua, energia e materiais Moderada Moderada Alta
Manejo de residuos Baixa Alta Moderada
Clientes Alta Alta Baixa
Comunidades Moderada Alta Alta
Fornecedores Baixa Moderada Baixa
Trabalhadores Baixa Alta Alta

Fonte: andlise Itall Asset Management

Passo B: Value drivers especificos do setor

Nessa etapa, os analistas adaptam as dimen-
sdes multissetoriais para a realidade de cada
setor, o que inclui identificar riscos e oportu-
nidades, derivar métricas e entender o hori-

zonte temporal em que estes eventos podem

Figura 7: Dimensao Manejo de Residuos
Exemplo de definicdo da relevancia e pra zo, quali-
ficacdo dos ris cos, oportunidades e métricas para o
setor de Construcao Civil

As construtoras sao altamen te expostas a n ova
Politica Nacional de Residuos Sdlidos®, que cria
um sistema de logistica reversa para os seguin tes
pontos:

= Operacional, associado aos maio res custos
com a destinacao dos residuos da construcao
ou, em alguns caso s, renda adicional referente
a venda de materiais reciclaveis de alta
demanda;

= Regulatério, referente as sansdes por
disposicao inadequada dos  residuos solidos ou
poluicdo de rios ou nas centes de agua.

As constru toras brasileiras possuem mé todos
bastante diferentes de construcédo e manejo
de resfduos, com empresas lide res do setor
claramen te superando a pe rformance das
menores.

A aplicagao de san ¢oes, poderiam, e ventualmen te,
causar a parada na obra, causando atrasos e
impacto no respectivo fluxo de caixa.

Estabelecido pela Lei Federal 12.305 de 02 de Agosto de 2012

se materializar. Este ponto é particularmente
importante para renda fixa, dado que os
titulos possuem vencimento pré-determina-
do, portanto, os aspectos ESG sao colocados
como um potencial impacto no horizonte de
investimento.
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Figura 8: Exemplo - Biodiversidade e Uso do solo
Exemplo de definicdo da relevancia e pra zo, qualificacdo

dos riscos, oportunidades e métricas para o se tor de
Bancos

Bancos que financiam o se tor agricola estao
indiretamente expostos aos ris cos relativos a
biodiversidade e ao uso do sol o, principalmen te
apos a implantacao do n ovo Codigo Florestal
Brasilei ro'°.

= Legal: Sansoes relativas a financiamen tos
ilegais na regido Amazonica e desmatamen to
de terras dadas como garantia;

= Crédito: reducao da produtividade devido a
perda de biodi versidade;

=  Mercado: Elevacdo dos desembolso minimo
para crédito rural, dadas as ma rgens menores

Neste momento, no Brasi |, muitos bancos estao
desenvolvendo sistemas de ge renciamen to

de risco ESG para adequar-se a legislacao do
Banco Central do Brasi |. Grandes ban cos estédo
significativamen te a frente dos pequenos e
médios nes te quesito.

Passo C: Rating de Crédito e o Desempe-
nho da empresa

Na primeira etapa, identificamos os drivers
idiossincraticos, exclusivos de uma unica em-
presa. Desta forma, sao analisadas as respos-
tas da empresa as dimensdes multissetoriais
e aos drivers do setor.

Para a obtencao de informacdes por empre-
sa, 0s analistas realizam uma varredura em

Alta relevancia

A

v

Baixa relevancia

Longo prazo «¢-- - Curto prazo

Sangdes por empres-
timos ilegais na regido
amazonica

Sangoes por desmata-
mento em terras dadas
garantia

Exposicdo da carteira
dada a queda de rendi-
mento da colheita

Redugdo de margens
do crédito agricola

Crédito

estudos setoriais e tematicos, relatorios das
companhias e demais pecas de comunicagao
oficiais, bases de dados estruturadas e nao-
estruturadas, fatos noticiosos e literatura
correlata.

Adicionalmente a esses dados, visitas as
empresas e consultas aos seus stakeholders
tém se mostrado uma etapa fundamental da
pesquisa ESG, por desfazer a subjetividade e
aumentar a qualidade da informagdo.




Figura 9: Fontes de informacao utilizadas na 12 fase — Pesquisa

Elementos de Anéli se

t

d Iy
Cadeia ampla (da 20F (quando listadas Sociedade Civil
extragao a disposicé o) em NY) Organizada

Produtos e servigos

Biodiversidade como

Materializacdo

Valuation com base

'

'

'

'

'

'

:
L . .
a substitutos com maior i fonte complementar o
< PV ) . o em proxy (histéricos)
A eficiéncia E/A/S de acdo do negdcio
ol
% E Cadeia imediata Noticfas Cicle @ ik clos Impactos decorrentes Rati b
s (fornecedores e e e Consumidores S5y, Co i e do uso de recursos ating com base no
g d - . controvers as Produtos e Se rvicos ; modelo de gestao
a s clientes) naturais

:

Trimiess Relatérios de Orgaos Produtos e Se rvicos Restricdes ambientais Analises
res = - s I
Sustentabilidade Reguladores controvers os operaciona is qualitativas

O ABRANGENC IA +)

3.2. 22 fase - Quantificacao

A segunda etapa consiste na transformacao
das informacdes obtidas na fase de pesquisa,
muitas delas fisicas ou qualitativas, em dados
quantitativos para projecao do fluxo de caixa.
O analista inicia o processo de quantificagdo
com as seqguintes etapas:

- Identificagdo de métricas ou indicadores
adequados para quantificar os impactos so-
ciais e ambientais;

- Segregacgao de eventos recorrentes ou epi-
sodicos, destacando os que ja sao precifica-
dos na analise tradicional;

- Encontro das linhas do fluxo de caixa mais
adequadas para refletir os impactos;

- Estimativa de probabilidades de concretizacao
dos impactos, classificadas em “alta” (> 50),
“média” (25 a 50%) e “baixa” (< 25%), a serem
utilizadas para simulacdes de performance;

- Afericdo do horizonte temporal estimado
para o impacto, classificado em “longo prazo”
(> 5 anos), “médio prazo” (1 a 5 anos) e “curto
prazo” (<1 ano).

Para calibrar os impactos e projeta-los ade-
guadamente ao fluxo de caixa futuro e na

qualidade das garantias, € necessaria uma
analise especifica, que visa identificar:

- Varidveis gerenciaveis e ndo-gerenciaveis
pela empresa, permitindo melhor interagao
dos analistas com os gestores das empresas
e identificagcdo das fontes de informacao para
as premissas de calculo;

- Iniciativas relevantes da empresa para assu-
mir posicao diferenciada em seu setor de ati-
vidade, permitindo otimizacao do desempe-
nho ESG e aumento de valor em longo prazo;

- Estagio de concretizacdo dessas iniciativas
(plano, projeto em fase inicial ou projeto em
fase final);

- Iniciativas socioambientais pontuais ou
efetiva mudanca no modelo de negdcios
(alcance das mudancas, em fun¢do da partici-
pacao percentual nos investimentos, receitas
e despesas).

ApOs realizar o processo de quantificagdo

e as devidas calibragens, o analista tem em
mMdJos as variaveis necessarias para a inclusao
das questdes ESG no fluxo de caixa projetado
e na qualidade dos ativos dados como cola-
terais, bem como a realizacdo de testes de
estresse e sensibilidade.




3.3. 3° Fase - Rating

Esta etapa envolve a integracao dos dados
ESG quantificados nos nossos modelos pro-
prietdrios de rating. O objetivo aqui é en-
contrar o delta ESG dos emissores e ajustar
nossos portfolios corretamente.

Os resultados sao estudados exaustivamente
e levados para analise qualitativa e aprova-
cao do Comité de Crédito. Os integrantes da
equipe ESG também participam deste Comité
para defender sua posicdo em conjunto com
0 analista de crédito. Com base na avaliacao

Figura 10: Exemplo - Rating de crédito ajustado
Impacto das questdes ESG em empresas do mesmo setor

A _____________________________

A_ _____________________________

conjunta final, o Comité de Crédito aprova as
condicOes para aquisicdo dos titulos.

No caso de emissGes de empresas, objetivo é
determinar o apetite da Itau Asset Manage-
ment durante processo de bookbuilding da
operacdo. Para as emissoes privadas, o objetivo
é determinar se existe espago para negociacao
de garantias, taxas e prazos de vencimento.
Para os titulos emitidos por institui¢des finan-
ceiras, dada a frequéncia das emissdes e prazos
curtos de vencimento, o rating tem como ob-
jetivo determinar e exposicdo maxima da Itad
Asset Management ao ativo.
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4. Aprendizados e Conclusoes

As questdes sociais e ambientais sao rele-
vantes para 0s negocios e apresentam po-
tencial de impactar o rating de crédito dos
emissores e o custo do divida dos emissores.
A capacidade de incorporar essas questdes
em seu processo de analise de crédito e

—e

____________________________ » ESG Value

drivers

construcdo de portfolios é um diferencial
para gerar carteiras com uma melhor relagao
riscoretorno. Tal competéncia é desenvolvi-
da por um processo rigoroso e disciplinado
de pesquisa e quantificacao, treinamento
adequado, além de incentivos para os analis-
tas de crédito e gestores de portfodlio.




O método desenvolvido pela Itad Asset Ma-
nagement inova ao integrar questdes ESG
nos modelos de renda fixa, pela projecao
de seus impactos diretamente no fluxo de
caixa das empresas. O monitoramento de
oito dimensdes multissetoriais e a aplicagao
da metodologia permitem a nossa equipe
analisar riscos e oportunidades ligadas as
guestdes ESG antes que se materializem.

Aprendemos que a materialidade dos riscos
ESG variam significativamente de acordo

com o emissor financeiro no Brasil. Grandes
bancos tiveram impactos minimos em suas
necessidades financeiras, enquanto peque-
nos e médios bancos mostram maior impacto.
Para emissores nao- financeiros, o tamanho
ndo € relevante. A exposic¢ao da industria e

da empresa a um determinado fator ESG é a
chave para determinacgao do rating.

Ser um grande gestor de ativos de renda
fixa, com uma grande variedade de estraté-
gias para um publico variado, exige experti-
se na alocacao dos portfdlios. A integracao
ESG ajuda a melhorar a distribuicdo dos titu-
los entre as carteiras, proporcionando retor-
Nos Mais ajustados aos riscos para nossos
clientes dos segmentos de varejo, private
bank e clientes institucionais.

O método da Itau Asset Management de
integracao ESG nao exclui, a priori, qualquer
empresa/setor do universo de investimen-
tos, e pode ser ajustado para atender as ne-
cessidades de fundos exclusivos e carteiras
administradas com mandatos especificos.

Por fim, é importante salientar que anali-
se de crédito ndo é uma ciéncia exata, e a

insercdo de questdes ndo-financeiras, como
as ESG, requer habilidades adicionais e
aprendizado constante. Revisar e aperfeico-
ar continuamenteeste método permitira "a
Ital Asset Management apresentar, continu-
amente, resultados coerentes com as expec-
tativas de nossos clientes e a nossa filosofia
de investimento.

5. Itau Asset Management

A ltau Asset Management é divisao de ges-
tdo de recursos de um dos maiores bancos
privados da América Latina, com mais de
USD 163,5 bilhdes de recursos de clientes
sob gestdol1 e 350 funcionarios focados em
gestado de recursos ao redor do mundo.

Com presenca nos principais centros finan-
ceiros do mundo, a Itau Asset Management
POSsuUi uma equipe de mais de 100 profissio-
nais de investimento distribuidos entre Sao
Paulo, Santiago e Nova lorque. Além disto,
mantém uma equipe de distribuicdo e apoio
em Sao Paulo, Buenos Aires, Dubai, Londres,
Hong Kong e Téquio.

Com uma reconhecida equipe de pesquisa, a
Ital Asset Management realiza a cobertura
de mais de 250 empresas da América Lati-
na. Esta expertise, somada a mais de cinco
décadas de experiéncia na gestao de recur-
s0s, nos habilita a oferecer um atendimento
diferenciado na regiao.

Atendemos clientes entre os mais sofisticados
investidores institucionais, em todo o mundo,
incluindo fundos de pensao, fundos soberanos
e endowments, oferecendo uma ampla varie-
dade de produtos e solu¢des customizadas.




Integracao de
questoes ESG nas
avaliacoes de
empresas




Apresentacao

Este White Paper tem o objetivo de compartilhar
as praticas da Itau Asset Management1 acerca do
tema internacionalmente conhecido como Inves-
timento Responsavel. Introduzimos a abordagem
que a Itau Asset adota para a integracao de ques-
tdes socioambientais na avaliagdo de empresas,
também conhecida como Integracdo ESG.

Apresentamos 0s conceitos basicos necessarios a
compreensdo do investimento responsavel (se¢ao
1) e uma breve discussao sobre o diferencial, em
termos de risco e retorno, que o investimento res-
ponsavel pode obter sobre estratégias de investi-
mento tradicionais (se¢ao 2).

Em seguida, demonstramos o Método de Integra-
¢ao ESG desenvolvido pela Itad Asset (sec¢do 3),
cuja abordagem busca precificar o impacto das
questdes ESG nas analises fundamentalistas, em
coeréncia com a filosofia de investimento da casa.

Para concluir (se¢do 4), listamos as principais ligdes
que a equipe Itau Asset teve ao longo do desenvol-
vimento e implementacdo de seu proprio método.

" Altal Asset Management é o rea do Itali Unibanco especializado em gest&o de recursos de
clientes.




1. Investimento Responsavel

O investimento responsavel é uma filosofia
de investimentos que leva em conta questdes
ambientais, sociais e de governanga (ESG, do
inglés environmental, social and governance)
NOS seus processos de selecao de ativos e
comportamento como acionista. Os adeptos
do investimento responsavel incorporam

tais questdes as suas decisGes para obter
retornos mais ajustados ao risco de seus
portfdlios. Também conhecido pela sigla SRI
(Sustainable & Responsible Investment), é
praticado, com diferentes abordagens, desde
0 século XVIII, ganhando impulso a partir de
2006, com o langamento do PRI? (Principles
for Responsible Investment), uma rede global
de investidores institucionais apoiada pela
ONU. O PRI promove a adog¢do de principios
norteadores para a pratica do investimento
responsavel.

A Itau Asset
Management foi a
primeira grande
gestora de
investimentos do
Brasil a aderir ao
PRI em 2008.

Desde entdo, trabalha para a disseminacao
dos principios em nosso mercado. No mundo
todo, o PRI tem mais de 1200 organiza¢des
signatarias (outubro 2013), totalizando mais
de 35 trilhdes de dolares em ativos sob ges-

* Mais informagBes em www.unpri.org
3 EUA, Canadd, Europa, Africa, Asia, Japao, Australia
4 http://www.gsi-alliance.org/resources/

tao (AuM). No Brasil, 63 organizacdes sao sig-
natarias, incluindo 29 gestores de recursos.

Uma pesquisa da Global Sustainable Invest-
ment Alliance apurou que em 2012 pelo
menos 13,6 trilhdes de ddlares sob gestado
profissional no mundo? sequiam a filosofia

de investimento responsavel’, representando
cerca de 22% dos ativos sob gestdo profissio-
nal nas regides pesquisadas. A trajetdria é de
crescimento em todos 0s mercados.

A experiéncia da Ital Asset com investimen-
to responsavel é anterior a existéncia do PRI.
Lancado em 2004, o Fundo Itau Exceléncia
Social A¢bes Fundo de Investimento5 (FIES)
marca sua caminhada no desafio de integrar
questdes ESG a construcdo de portfalios.

No inicio de sua historia, o FIES aplicava ape-
nas a estratégia de exclusao de determinados
setores/ empresas (negative screening) de
“sua carteira. Ao longo do tempo sua estra-
tégia de investimento evoluiu e serve como
uma incubadora para o modelo de integra-
¢3o0 ESG desenvolvido pela Itau Asset. Desde
2010, o FIES mantém a exclusao de determi-
nados setores/empresas, aplicando também
0 método de integracdo ESG para os demais
ativos elegiveis para investimento. A partir de
2011, o método de integra¢do ESG passou a
ser aplicado para os fundos de renda variavel
com gestdo ativa da Itau Asset.

ISE - indice de Sustentabilidade
Empresarial BM&FBOVESPA

“O ISE, criado em 2005, agrupa empresas
listadas na Bolsa com bom nivel de gestao
das questdes ESG. O langamento do ISE foi
um marco na histdria do investimento res-
ponsavel no Brasil. A partir daquele momento
o numero de fundos com critérios ESG no pais
aumentou consideravelmente.

° Leia o prospecto e o regulamento antes de investir. No resgate de cotas do fundo seré utilizado o valor da cota em vigor no 1° dia Util da solicitacéo de resgate. O pagamento do
resgate de cotas do fundo serd efetivado no 4° dia Util apds a solicitagdo do resgate. Este fundo utiliza estratégias que podem resultar em significativas perdas patrimoniais para
seus cotistas. Material de divulgagdo do Fundo. Este fundo possui lamina essencial de informagdes e prospecto, estes documentos podem ser consultados em www.itau.com.br




Porém, o patrimdnio liquido desses fundos,
atualmente com pouco mais de 2 bilhdes de
reais®, ainda é pouco expressivo se compara-
do com a industria internacional. A maior par-
te desses fundos utiliza estratégias passivas
ou ativas em cima da carteira tedrica do ISE.

Apds um periodo de maturidade do ISE,
cresce agora o interesse do mercado por
abordagens mais sofisticadas de insercao
das questdes ESG na analise de investimen-
tos. Trata-se de adotar maneiras de lidar
com o tema que nao limitem o investimento
responsavel a fundos especificos, mas que
permitam aos analistas integrar as questdes
ESG nos modelos tradicionais de analise
fundamentalista, projetando seus impactos
sobre linhas do fluxo de caixa e custo de
capital das empresas.

A ltau Asset Management acredita que existe
um caminho a ser percorrido através da
Integracdo ESG. Em nossa recente experién-
cia com essa abordagem, foi possivel auferir
maior precisao na analise das empresas bra-
sileiras. No que diz respeito aos aspectos de
governanca, consideramos que nossos mode-
los de avaliagdo contemplam essas variaveis
ha algum tempo. Por isso, este documento
trata prioritariamente das questdes sociais e
ambientais, que sao a atual fronteira na ges-
tao de investimentos no Brasil e no mundo.

2.0 Alfa ESG

A Integracao ESG vem ganhando adeptos
no mercado de investimentos global a partir
da premissa de que podem gerar retornos
adicionais (alfa) dados os mesmos niveis de
risco. Desde entao, diversos estudos reali-
zados por atores do mercado e académicos
corroboram esta hipdtese.

SANBIMA, categoria Renda Varidvel - Sustentabilidade e Governanga, Abril 2013

Uma analise de estudos empiricos conduzida
pela Mercer’ em 2007 e 2009 indica a hipote-
se do alfa ESG em nivel internacional: esta foi
a conclusao de 20 dos 36 estudos avaliados.
Enquanto 13 estudos sugerem correlacao
neutra entre ESG e desempenho financeiro,
apenas 3 estudos encontraram alfa negativo.
Destes Ultimos, todos os portfolios analisados
utilizavam a abordagem dos filtros negati-
VoS (negative screening). Em conclusao, os
estudos indicam que abordagens mais sofis-
ticadas como Best in Class e Integragao ESG
entregam no minimo desempenho neutro (13
estudos) e na maioria das vezes alfa positivo
(20 estudos).

Alguns estudos demonstram alfa de questdes
ESG especificas, tais como:

. Eco-eficiéncia (DERWALL et al., 2005);
- Gestao ambiental (BAUER; HANN, 2009);

- Relagbes com trabalhadores (STATMAN,;
GLUSHKOV, 2009; EDMANS, 2011);

- Relagbes com comunidades (KEMPF;
OSTHOFF, 2007; STATMAN; GLUSHKOQV,
2009);

- Relag¢bes com clientes (GRUCA, 2005;
FORNELL, 2006);

- Diversidade no conselho e top ma-
nagement (CENCI; HOEPNER; REZEC;
SCHERTLER, 2012).

No entanto, capturar o alfa ESG nem sem-
pre é facil, visto que as abordagens mais
sofisticadas demandam expertise: a perfor-
mance de gestores com mais expertise ESG
claramente supera a de gestores com menos
expertise no tema, mas que oferecem car-
teiras/ fundos concorrentes (Gil-Bazo et al,,

7 Demystifying Responsible Investment Performance (2007) e Shedding Light on Responsible Investment (2009)




2008). Esse ponto corrobora a importancia
dos investidores buscarem informagdes sobre
qual estratégia ESG esta sendo utilizada pelo
gestor de seus recursos.

“Estudos académicos, como os citados, acima
ainda sao escassos no mercado brasileiro,
dado o historico recente de incorporac¢do de
praticas ESG na gestao de recursos na indus-
tria nacional. Por isso, é comum a compara-
¢do do desempenho do indice de Sustentabi-
lidade Empresarial (ISE) com o Ibovespa, onde
percebe-se um descolamento favoravel ao ISE
a partirde 2011.

Figura 1: Fundos de A¢ao Sustentabilidade x IBOV

Um estudo de autoria do Prof. Ricardo Ro-
chman da FGV (Figura 1), comparou o retorno
e volatilidade dos fundos de ac¢des enquadra-
dos na Anbima na categoria Sustentabilidade.
Os resultados mostram ampla vantagem dos
fundos sobre o Ibovespa, em todos os inter-
valos de tempo analisados.

Outro estudo, de autoria de Dimas Hartz Pin-
to (UFRJ), indicou um empate técnico segun-
do critérios de significancia estatistica entre
o desempenho de fundos com critérios ESG,
gue normalmente, no Brasil, sao baseados no
ISE, e fundos com gestao tradicional dentro
das mesmas gestoras.

Fundos de Sustentabilidade apresentam retorno maior e volatilidade menor que o IBOV

Periodo findo Retorno acumulado Retorno acumulado Volatilidade dos Volatilidade Numero de
em 31/05/12 dos fundos do IBOV fundos do IBOV fundos
12 meses -2,39% -15,68% 15,87% 23,10% 15

24 meses 6,73% -13,57% 14,24% 19,82% 15

36 meses 30,11% 2,43% 15,09% 19,38% 14

48 meses -8,03% -24,94% 22,41% 26,16% 12

60 meses 21,95% 4,25% 21,92% 25,37% 9

72 meses 65,06% 49,17% 20,64% 23,96% 9

Fonte: Exame.com (11/06/2012), a partir de estudo do Prof. Ricardo Rochman da FGV

A natureza dos investimentos responsaveis
pressupde a obtencdo de retornos financei-
ros em prazos mais longos, uma vez que a
adocado de praticas sustentaveis pode intro-
duzir mudancas estruturais nos modelos de
negocio. Esse ponto ndao impede que deter-
minados temas ESG impactem resultados de
empresas ainda no curto prazo, porém, os
efeitos positivos da integracao de questdes
ESG na gestao empresarial e nos modelos de
avaliagdo de empresas em geral podem re-
querer ainda algum tempo para se manifesta-
rem com clareza nas analises de desempenho
de carteiras de investimento responsavel.

Esse cendrio representa grande oportunida-

de de diferenciacdo de desempenho para os
gestores que entenderem 0s riscos e oportu-
nidades para os diferentes setores da eco-
nomia e desenvolverem competéncias para
antecipar a criagao ou destruicao de valor
pelas empresas.

A ltau Asset Management acredita no poten-
cial de geracao de alfa e por isso desenvolveu
seu método proprietario de Integracao ESG.
Visto que as questdes de governanca ja estao
incorporadas ha mais tempo pelo mercado,
apresentamos aqui 0 processo que temos
praticado na analise das questdes E (ambien-
tais) e S (sociais).




3. Método de Integracao ESG
da Itau Asset Management

Como gestores dos recursos de nossos clien-
tes temos a responsabilidade de buscar um
completo entendimento das oportunidades
e riscos envolvidos em nossas decisdes de
investimento.

Consideramos a importancia de questdes
ambientais, sociais e de governanga corpo-
rativa na medida em que possam impactar

0 valor dos ativos em que investimos. Nossa
abordagem com relacdo ao tema investimen-
to responsavel tem como objetivo cumprir
nosso dever fiducidrio, gerando valor para
nossos clientes por proporcionar um retorno

mais ajustado ao risco de seus investimentos.

O método desenvolvido pela Itau Asset de
integracao ESG na avaliagao de empresas
consiste na insercdo dessas variaveis nos

modelos tradicionais de valuation, através

da analise de seu impacto no fluxo de caixa

e custo de capital da empresa analisada. O
objetivo é ajustar a definicdo de preco alvo
para os papéis listados em bolsa e identificar
antecipadamente os eventos que podem criar
ou destruir valor. Esta abordagem permite
flexibilidade para os gestores, que utilizam

as analises de acordo com suas estratégias e
mandatos especificos.

O método, a priori, ndo utiliza filtros nega-
tivos (negative screening) que restrinjam o
universo de investimento por meio da exclu-
sao de setores/empresas. No entanto, esta
abordagem pode ser aplicada como filtro
adicional para clientes de fundos exclusivos
ou carteiras administradas que possuam em
seu mandato este tipo de restricao (Figura 2).

Figura 2: Método Itaui Asset Management de integracdo das questdes ESG na avaliacdo de empresas

Trés fases: pesquisa ESG, quantifi cagdo e valuation

12Fase : 22 Fase

Pesquisa ESG

Passo A :
Dimensoes ;
multi-setoriais

:  PassoB I '

Value drivers
especificos do setor

1 PassoC I :

Desempenho da
empresa

Quantificagao

Receita :

Custo

Despesas :

Provisoes

Capex

Custo de Capital

E : 39Stage E

Valuation

Calculo do VPL
socioambiental :

Ajuste do valor justo
da empresa :




3.1. 1a fase - Pequisa ESG Figura 3 : Dimens6es Multissetoriais

Riscos e oportunidades associados

“Nesta primeira fase, é realizada uma busca
por informacdes ESG relevantes para o valua-
tion das empresas do setor a ser analisado.
Sdo trés tipos diferentes de informacdes:

Dimensoes
ambientais

Passo A: Dimensoes multissetoriais

ce Pl mmmmmmmmmmmaa——————

Durante o desenvolvimento de nosso método LR relagoes com
identificamos 8 dimensdes recorrentes em Dimenstese |
H o o relagcbes com ¥
diversos setores que podem afetar o valor das Relscosscom | - Reagoes com sakeholders
‘

empresas brasileiras de maneira abrangente.
Estas dimensdes sao hierarquizadas a partir de
sua materialidade para cada setor (Figura 3).

As 8 dimensdes sdo utilizadas para identifica-
¢ao das principais questdes ESG dos setores e
empresas analisados. As equipes de pesquisa
e gestdo focam suas analises nas questdes
mais relevantes para cada setor, conforme
exemplos a seqguir (Figura 4).

Legal/Regulatrio

Figura 4: Dimensoes Multissetoriais
Exemplo de materialidade em trés setores diferentes

Dimensdes Telecom Construcao Civil Siderurgia
Mudancas climaticas Baixa Moderada Alta
Biodiversidade e uso do solo Baixa Moderada Baixa
Agua, energia e materiais Moderada Moderada Alta
Manejo de residuos Baixa Alta Moderada
Clientes Alta Alta Baixa
Comunidades Moderada Alta Alta
Fornecedores Baixa Moderada Baixa
Trabalhadores Baixa Alta Alta

Fonte: andlise Itall Asset Management

Passo B: Value drivers especificos do setor setor, identificam riscos e oportunidades, de-
_ . rivam métricas e projetam impactos segundo
Nessa etapa, os analistas adaptam as dimen- diferentes horizontes temporais (Figura 5).

sdes multissetoriais para a realidade de cada




Figura 5: Dimensao Mudancas Climaticas

Exemplo de definicdo da relevancia e prazo, qualificacdo dos riscos, oportunidades e métricas para o setor de siderurgia

A siderurgia é uma atividade in tensiva em emissao
de gases de e feito estufa. Diss o, sdo originados dois
diferentes tipos de ris co:

= Operacional, associado as pe rdas materiais
ocasionadas pela intensificacdo de fendmenos
climati cos extremos;

= Regulatdrio, que diz respeito a legislacao
futura sobre o tema.

= Além diss o, existe uma opo rtunidade:
obtencdo de receita da venda de créditos de
carbono.

No momento, as atencdes estao voltadas, no
Brasil, ao andamen to das negocia ¢oes dos planos
setoriais de adaptacdo e mitigagdo que estao sendo
desenvolvidos.

No longo prazo, existe uma tendéncia de
endurecimento na politica, que se traduz por uma
precificacdo do carbono emitido pelas emp resas.

Passo C: Desempenho da empresa

Consiste na identifica¢do de drivers idiossin-
craticos, exclusivos de uma Unica empresa.
Desta forma, sao analisadas as respostas da
empresa as dimensdes multissetoriais e aos
drivers do setor.

Para a obtencdo de informagdes por empresa,
0s analistas realizam uma varredura em estu-

Alta relevancia

A

Longo prazo -~

]» - .-« P Curto prazo

T

Baixa relevancia

Legal/Regu

Precificacao potencial
da emissdo de CO2

Exposicdo de ativos

a riscos ffsic os
Operacional
Mudanga na
produtividade
(adaptacéo)

Mercado ] S
. crédito de carbono

dos setoriais e tematicos, relatérios das compa-
nhias e demais pecas de comunicacao oficiais,
bases de dados estruturadas e nao estrutura-
das, fatos noticiosos e literatura correlata.

Adicionalmente, visitas as empresas e consul-
tas aos seus stakeholders tém se mostrado
uma etapa fundamental da pesquisa ESG, por
desfazer a subjetividade e aumentar a quali-
dade da informacdo (Figura 6).

Figura 6: Fontes de informacao utilizadas na 12 fase - Pesquisa ESG
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g :
2 gadewa imediata Noticias Consumidores Ciclo de vida dos Impactos décorrgmtes Rating com base no
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3.2. 22 fase - Quantificacao

A segunda etapa é o ponto critico do proces-
so de avaliagdo e consiste na transformacdo
das informacdes obtidas na fase anterior em
matéria-prima para o valuation. O analista
inicia o processo de quantificacao com as
seguintes etapas:

- Determinacdo de indicadores ou métricas
mais adequados para quantificar os impactos
sociais e ambientais;

- Separacao entre eventos recorrentes ou epi-
sodicos, separando os que ja sdo precificados
na analise tradicional;

“ldentificacdo das linhas do fluxo de caixa
mais adequadas para refletir os impactos;

- Estimativa de probabilidades de concreti-
zagao dos impactos, classificadas em “alta”
(> 75%), “média” (50% a 75%) e “baixa” (<
50%), a serem utilizadas para simula¢des de
desempenho no célculo do Valor Presente
Liquido (VPL);

- Afericdo do horizonte temporal estimado
para o impacto, classificado em “longo prazo”
(> 5 anos), “médio prazo” (1 a 5 anos) e “curto
prazo” (< 1 ano).

Para calibrar os impactos e projeta-los ade-
guadamente ao fluxo de caixa futuro é ne-
cessaria uma analise especifica, que envolve
identificar:

- Varidveis gerenciaveis e ndo-gerenciaveis
pela empresa, permitindo melhor interagao
dos analistas com os gestores das empresas
e identificagcdo das fontes de informacao para
as premissas de calculo;

- Iniciativas relevantes da empresa para assu-
mir posicao diferenciada em seu setor de ati-
vidade, permitindo otimiza¢ao do desempe-

nho ESG e aumento de valor em longo prazo;

- Estagio de concretizacdo dessas iniciativas
(plano, projeto em fase inicial ou projeto em
fase final);

- Iniciativas socioambientais pontuais ou
efetiva mudanca no modelo de negocios
(alcance das mudancas, em funcdo da partici-
pacdo percentual nos investimentos, receitas
e despesas);

- Iniciativas socioambientais concentradas
em atividades-meio ou atividades-fim.

ApOs realizar o processo de quantificagdo

e as devidas calibragens, o analista tem em
mMdJos as variaveis necessarias para a inclusao
das questdes ESG no fluxo de caixa projetado
e custo de capital, bem como a realizacao de
testes de estresse e sensibilidade.

3.3. 32 fase - Valuation

ApOs a etapa de quantificacdo, as informa-
¢Oes sao inseridas nos modelos de valuation
que utilizam o método do Fluxo de Caixa Des-
contado (FCD), com o objetivo de encontrar

o Valor Presente Liquido (VPL) de temas que
até entdo nao estavam precificados e, final-
mente, o valor justo da empresa ajustado as
guestdes sociais e ambientais (Figura 7).

Figura 7 : Exemplo de Valuation
Impacto de uma questao ESG de alta materialidade no
valor das empresas de um determinado setor*
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*VPL da questéo ESG dividido pelo valor de mercado das companhias em23/maio/2012




4. Aprendizados e Conclusoes

As questdes sociais e ambientais sao re-
levantes para 0s negdcios e tem potencial
de impactar o desempenho financeiro das
companhias listadas em bolsa. A competéncia
em incorporar essas questdes no processo
de analise e gestdo de carteira é um diferen-
cial para gerar alfa no contexto brasileiro.
Tal competéncia é desenvolvida por meio

de treinamentos para os analistas e de um
processo rigoroso e disciplinado de pesquisa
e quantificacao.

O método desenvolvido pela Itau Asset Ma-
nagement inova ao integrar questdes ESG
nos modelos de valuation tradicionais a partir
da abordagem do fluxo de caixa descontado.
O monitoramento de oito dimensdes multis-
setoriais e a aplicagao da metodologia permi-
tem a nossa equipe analisar riscos e oportu-
nidades ligadas as questdes ESG antes que se
materializem nos precos das acdes.

Aprendemos que esses riscos nao se mate-
rializam apenas de forma abrupta, por meio

de eventos extremos, como por exemplo, a
inclusao da empresa na lista suja do trabalho
escravo, 0 que a impede de contratar novos fi-
nanciamentos. O acumulo de diferencas de de-
sempenho mais sutis, de maneira gradual, pode
passar despercebido pelo mercado. Monitorar
indicadores de praticas trabalhistas ajuda ndo
somente a medir a probabilidade de eventos
extremos, mas também antecipa mudancas nos
niveis de produtividade da forca de trabalho,
ocorréncia de greves e criacdo de passivos que
afetam paulatinamente as margens.

Na Itau Asset, direcionamos grandes esfor-
¢os para alinhar nossas praticas de gestao de

investimentos ao novo paradigma econdmico,
sempre cumprindo com nosso dever fiducia-
rio visando oferecer aos clientes, sejam eles
Pessoa Fisica, Private Bank, Institucionais

ou Corporate um retorno mais ajustado ao
risco. O método da Itau Asset de integragao
ESG nao exclui, a priori, qualquer empresa/
setor do universo de investimentos, e pode
ser ajustado para atender as necessidades de
fundos exclusivos e carteiras administradas
com mandatos especificos.

Por fim, é importante salientar que valua-
tion ndo € uma ciéncia exata, e a inser¢do de
qguestdes nao financeiras, requer habilidades
adicionais e aprendizado constante. Revisar e
aperfeicoar continuamente este método nos
permitird apresentar resultados aderentes
as expectativas de nossos clientes aliados a
nossa filosofia de investimento.

5. Itad Asset Management

A ltad Asset Management € a area do Itau
especializada em gestao de recursos de clien-
tes. Somos a maior gestora privada de fun-
dos da América Latina8, com mais de RS 358
bilhnbes9 de recursos de clientes sob gestao8.
Contamos com aproximadamente 300 profis-
sionais, com talentos individuais focados em
entregar desempenho diferenciado e consis-
tente em todas as estratégias de investimen-
to que possuimos.

A combinacao da solidez e tradigdo de uma
grande instituicao financeira com o dina-
mismo e o foco de uma gestora especialista
permite oferecer produtos adequados para
todos os perfis de clientes, considerando
seus diferentes objetivos e apetite de risco.

8 Fonte Relatdrio Towers Watson, publicado em 2011 referente ao ano de 2010, disponivel no site http://www.towerswatson.com/assets/pdf/5707/PI500-Analysis-YE2010.pdf

9 Fonte Ranking ANBIMA julho de 2013
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As diretrizes setoriais ambientais, de saude e
seguranca ocupacional sao exemplos técnicos
setoriais e especificos de boas praticas inter-
nacionais. Quando a Itau Asset Management
analisa uma oportunidade de investimento,
sua Unidade ESG avalia as empresas com base
nas melhores praticas ambientais, de saude e
seguranca ocupacionais (EHS) e de acordo com
a materialidade do SASB (Sustainability Accou-
nting Standards Board - Conselho de Padrdes
Contabeis de Sustentabilidade). Para empresas
do setor de energia, as seguintes diretrizes
podem ser aplicadas.

1. Meio ambiente

As questdes ambientais a sequir devem ser
consideradas como parte de uma avaliagao
abrangente e um programa de gestao. Poten-
ciais questdes ambientais associadas com o
setor de Energia incluem:

- EmissOes atmosféricas

- Descarte de esgoto/efluentes

- Gestdo de residuos soélidos e liquidos

- Impactos terrestres e pegada de carbono
da empresa

- Precificagdo de carbono e ativos ociosos
« Derramamentos

2. Saude e Seguranca Ocupacionais

As questdes de saude e seguranga ocupacionais
devem ser consideradas como parte de uma
avaliacao abrangente de riscos. O planejamento
da gestao de saude e seguranca deve demons-
trar uma abordagem sistematica e estruturada.
Demonstrar os controles existentes para reduzir
05 riscos ao nivel mais baixo quanto razoavel-
mente viavel, avaliando se funcionarios estao
adequadamente treinados, e se 0s equipamen-
tos s&o mantidos em condices seguras. E reco-
mendada a formacdo de um comité de saude e
seguranca para acompanhamento do tema.

As questdes de saude e seguranca do trabalho

para consideracdes adicionais em empresas de
energia incluem:

- Incéndio e explosdes

+ Qualidade do ar

- Materiais perigosos

- Transporte

- Preparacao para emergéncias

3. Saude e Seguranca das Comunidades

Os impactos de saude e seguranca da comuni-
dade durante a construcgdo e desmobilizagdo
de instalaces sdo comuns aos da maioria dos
impactos das outras instalagdes industriais. No
caso de ndo haver atividades de construcao e
desmobilizagao durante o periodo de analise,
0 analista ESG deve avaliar a relagdo geral da
empresa com as comunidades locais e suas
partes interessadas no que tange as questdes
recomendadas:

- Riscos fisicos
- Seguranca
- Engajamento da comunidade

4. Conclusao, informacdes adicionais e en-
gajamento com as empresas

Durante a analise da empresa, 0 analista ESG
pode encontrar dificuldades técnicas ou ana-
liticas. Para informac®es técnicas adicionais
sobre normas de saude e seguran¢a ambiental
(EHS) do setor de Materiais, acesse as normas
detalhadas do IFC/WB em: https://www.ifc.org/
wps/wcm/connect/topics_ext_content/ifc_ex-
ternal_corporate_site/sustainability-at-ifc/po-
licies- standards/ehs-guidelines#industryEHS

No caso de ndo haver informacoes suficientes
disponiveis, recomenda-se que o analista ESG
entre em contato com a empresa e faca uma
solicitagdo formal de informacdes. Este con-
tato ou engajamento também pode ser usado
para promover melhores praticas ambientais,
de saude e seguranca ocupacional para a em-
presa analisada.
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As diretrizes setoriais ambientais, de salde e se-
guranca ocupacional sdo exemplos técnicos se-
toriais e especificos de boas praticas internacio-
nais. Quando a Itau Asset Management analisa
uma oportunidade de investimento, sua Unidade
ESG avalia as empresas com base nas melhores
praticas ambietais, de saude e seguranca ocupa-
cionais (EHS) e de acordo com a materialidade do
SASB (Sustainability Accounting Standards Board
- Conselho de Padrdes Contdabeis de Sustentabi-
lidade). Para empresas do setor de materiais, as
seguintes diretrizes podem ser aplicadas.

1. Meio ambiente

As questdes ambientais a sequir devem ser
consideradas como parte de uma avaliagao
abrangente e um programa de gestao. Potencias
questdes ambientais associadas com o setor de
Materiais incluem:

- Emissdes atmosféricas/qualidade do ar
- Materiais perigosos

- Uso do solo e biodiversidade

- Descarte de esgoto/efluentes

- Gestdo de residuos solidos e liquidos

- Consumo/eficiéncia energética

- Precificagdo de carbono

2. Saude e Seguranca Ocupacionais

As questdes de saude e seguranga ocupacionais
devem ser consideradas como parte de uma
avaliacdo abrangente de riscos. O planejamento
da gestdo de saude e seguranca deve demons-
trar uma abordagem sistematica e estruturada.
Os controles existentes para reduzir 0s riscos ao
nivel mais baixo quanto razoavelmente vidvel,
avaliando se funcionarios estdao adequadamente
treinado, e se 0s equipamentos sao mantidos em
condi¢des seguras. F recomendada a formac&o
de um comité de saude e seguranca para acom-
panhamento do tema.

As questdes de saude e seguranca do trabalho
para consideragdes adicionais em empresas de
materiais incluem:

- Saude e seguranca geral no ambiente de
trabalho

- Materiais perigosos

- Exposicdo a perigos de poeira/biologicos/qui-
MmIcos

- Transporte

3. Saude e Seguranca das Comunidades

Os impactos de saude e seguranca da comuni-
dade durante a construcao e desmobilizagao

de instalacdes sdo comuns em relacdo a outras
instalagdes industriais. No caso de ndo haver ati-
vidades de construcdo e desmobilizacdo durante
0 periodo de analise, o analista ESG deve avaliar
arelacdo geral da empresa com as comunidades
locais e suas partes interessadas no que tange
as questdes recomendadas:

« Riscos fisicos

- Programas de controle geoldgico e geotécnico
em grandes areas, especificamente focados em
estabilidade do solo

« Armazenamento, uso e transporte de produtos
quimicos

- Preparacao e Resposta para Emergéncias

- Engajamento da comunidade

4. Conclusao, informacdes adicionais e en-
gajamento com as empresas

Durante a analise da empresa, o analista ESG
pode encontrar dificuldades técnicas ou analiti-
cas. Para informacdes técnicas adicionais sobre
normas de saude e seguranca ambiental (EHS)
do setor de Materiais, acesse as normas detalha-
das do IFC/WB em: https://www.ifc.org/wps/wcm/
connect/topics_ext_content/ifc_external_cor-
porate_site/sustainability-at-ifc/policies- stan-
dards/ehs-guidelines#industryEHS

No caso de ndo haver informacdes suficientes
disponiveis, recomenda-se que o analista ESG
entre em contato com a empresa e faca uma
solicitagao formal de informagdes. Este contato
ou enagajamento também pode ser usado para
promover melhores praticas ambientais, de
saude e seguranca ocupacional para a empresa
analisada”
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