\&>

A Jornada ESG

Nessa primeira carta gostariamos de dividir um pouco da nossa experiéncia nos Gltimos dois anos
de jornada ESG. Para tornar a mensagem mais didatica, na primeira parte esclarecemos grandes
conceitos que sao fundamentais e fizemos uma breve retrospectiva. Ja na segunda parte da carta,
faremos um breve resumo do tao turbulento primeiro trimestre.

Desde a concepcao e formulacao de nosso primeiro fundo de acées ESG, foram dezoito meses de
trabalho, passando pela criacao das politicas, metodologias e comités internos que regem a
governanca da nossa gestao. Mesmo apods esse periodo e analise de mais de 160 empresas,
regulacOes e tematicas de sustentabilidade, muitas perguntas seguem em aberto. Entretanto, uma
certeza prevalece: o investimento sustentavel, hoje, nao € o mesmo que sera feito daqui 3 ou 5 anos.
Ainda que no Brasil, diversos gestores ja facam uso da integracao de fatores ESG ha bastante tempo,
estamos vivendo o surgimento de um novo jeito de investir com sustentabilidade. A quantidade
de novos conceitos, normativos e informacoes é crescente e, felizmente, cada vez mais disponivel
a praticamente todos os investidores.

Agui no Sicredi a missao, a visao e 0s valores estao direcionados para a sustentabilidade de um
sistema que visa o desenvolvimento econémico e social de seus associados e da comunidade em
que atua. Esse DNA verde que gera externalidades positivas para a sociedade é a pedra fundamental
gue rege nossos conceitos de investimento sustentdvel. A iniciativa do fundo surgiu a partir da
demanda dos associados, exatamente como manda o livro texto: o investidor, como grande
detentor do poder de mudar a governanca e os objetivos de sustentabilidade das empresas, deve
exigir que seus investimentos sejam veiculos para essa mudanca. N6s, como gestores e cientes de
nosso dever fiduciario, temos um papel extremamente relevante em garantir que o poder do
investidor seja exercido por meio de seus investimentos.

O Sicredi, como pioneiro em muitas iniciativas de sustentabilidade, tem sido verdadeiro celeiro de
ideias e acbes que acabaram inspirando nossas crencas e sendo aplicadas ao processo de
investimento. Adiante, vamos colocar em foco alguns desses principios, que sao ponto de partida
para nossas analises.

ESG como pilar estratégico

E fundamental que as empresas entendam o processo de transicdo para o capitalismo de
stakeholders, que retira o foco Unico na rentabilidade e cria o papel social da empresa, considerando
seu impacto em todas as esferas: ambiental, social e financeiral. A partir do momento que a
companhia entende verdadeiramente esse conceito, a pauta ESG deixa de ser apenas um “slide
bonito" ao final da apresentacao de resultados e se torna mais um pilar estratégico do negécio.
Infelizmente, ainda ndo é o que vemos em diversas empresas listadas aqui no Brasil.

'Também conhecido como “Tripé da Sustentabilidade” ou “Triple Bottom Line" na verséo original, o termo foi criado por John Elkington em 1994, a partir do
conceito dos 3P's: profit, people e planet.
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A Governanca é o inicio de tudo

Aincorporacao de fatores ESG como parte fundamental da analise de empresas esta em linha com
arelevancia do pilar ESG que julgamos essencial nas empresas analisadas. Nao hd como separar as
agendas, e a Governanca é o inicio de tudo. Peter Druker traduz de forma Unica a esséncia do que
pensamos sobre governanca quando diz que “A cultura come a estratégia no café da manha" -
somente uma governanca forte é capaz de colocar, no nivel cultural da empresa e de seus
colaboradores, o discernimento e a importancia da sustentabilidade para o negécio.

Recentemente ouvimos de uma conselheira® de empresas algo relevante e que completa a ideia
anterior: "a governanca é uma jornada. Precisamos descobrir em que momento da jornada nés
estamos. E transparéncia é o nome do jogo." Por isso é fundamental que a empresa seja
transparente com o avanco da sua agenda ESG. Mostrar um “dado feio" ndo é o problema, mas sim
nao apresentar dado algum ou considerar a mera divulgacao da meta da empresa (sem incluir o
estagio do processo) como suficiente. Apoiados nessa crenca de que a governanca é o inicio de
tudo, optamos por considerd-la como pilar de maior peso nas andlises ESG para todas as
empresas dentro da nossa metodologia de investimentos.

Grandes emissores de Gases de Efeito Estufa devem estar no
universo de cobertura

Esse é sem dulvida um ponto de grande controvérsia. Acreditamos que nao ha como falar em
transicdo para economia de baixo carbono sem a participacao efetiva de indlstrias como a de 6leo
e gas, ou mesmo a indlstria siderdrgica. Numa alusao a citacdo feita no filme ‘O Poderoso Chefao’,
segundo a qual “devemos deixar os amigos por perto, mas 0s inimigos mais perto ainda”, encaramos
da mesma forma o processo de analisar, investir e influenciar as empresas com elevado nivel de
emissdes de gases de efeito estufa. 0 acompanhamento de tais setores, seja na gestao propria ou
através de benchmarks especificos, mantém o devido olhar sobre sua atuacao e em como essas
empresas estao se preparando para reduzir o impacto no meio ambiente. Além disso, a transicao
para economia de baixo carbono exige investimentos elevados, sendo esse mais um motivo para
empresas como petroliferas, siderlrgicas e mineradoras sentarem-se a mesa para participar do
financiamento dessa transicao. Para colocar em nimeros o tamanho do desafio, estudo recente
divulgado pela IRENA?, projetou que para alcancar a meta maxima de aquecimento global de 1,5°C
até 2050, serd necessario investir cerca de US$ 150 trilhdes em tecnologias de transicao energética.
Por fim, hd um ponto muito importante aqui: os compromissos do Brasil com as metas
internacionais de descarbonizacao s6 serao alcancados com o apoio e colaboracao da iniciativa
privada. Deixar essas indlstrias de fora do olhar atento do investidor nao parece ser uma boa opcao.

?Traducao livre do original: "Culture eats strategy for breakfast”.

3 Debora Wright atualmente é membro independente do conselho de administracéo do Banco Santander (Brasil) S.A.

“IRENA (International Renewable Energy Agency). Disponivel em https://mc-cd8320d4-36al1-40ac-83cc-3389-cdn-endpoint.azureedge.net/-
/media/Files/IRENA/Agency/Publication/2023/Mar/IRENA_WETO_Preview_2023.pdf?rev=2ca35086907b42ccab51b0179a7c639c&utm_campaign=carbon
o_zero_l&utm_medium=email&utm_source=RD+Station
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2023: O Ano do ESG?

O anotinha tudo para ser o ano da Governanca (ou da falta dela!). Justamente em um ano de extrema
importancia para o mercado brasileiro, especialmente em relacao ao inicio da vigéncia de uma série
de novas regulamentacdes para fundos e empresas no que concerne a critérios de
sustentabilidade®, uma série de eventos histéricos acabou roubando a cena e influenciando
bastante o comportamento dos ativos.

O Caso Americanas

Sem dlvida o evento mais relevante do trimestre e talvez do ano no mercado brasileiro. Imaginem
0 seguinte contexto antes do evento: (i) as acoes da empresa estavam incluidas nos principais
indices de sustentabilidade e governanca, (i) as principais agéncias de ratings ESG atribuiam scores
bastante elevados, (iii) as principais agéncias de risco atribuiam altas notas de crédito, e (iv)
acionistas de referéncia entre os mais prestigiados executivos do pais. Consideradas as condicdes
anteriores, a decisdo de nao investir nas Americanas era dificil de explicar.

Sem a pretensao de responder as diversas perguntas que ainda pairam sobre o evento, esse
paragrafo tem outra finalidade que julgamos bem relevante dentro dos desafios da analise ESC:
ressaltar o quao importante é nao recair em opinides consensuais. Efetuar um processo de analise
com a devida diligéncia, comparando estruturas de remuneracao de gestores, estruturas de
governanca, transparéncia e posicionamento estratégico e operacional seguem sendo passos
fundamentais na integracao dos fatores ESG. Especificamente nesse caso, a grandeza das
discrepancias contabeis envolvidas e a falta de clareza na regulacao sobre o tema, indicam um
longo caminho a ser trilhado na busca por respostas e responsabilidades. No cenario ESG, muitas
davidas ficam em relacao a evolucdo dos controles que colocavam a Americanas no mesmo hall de
empresas com bons indicadores de governanca. No processo de selecionar as empresas que melhor
representam a unido de exceléncia operacional com os principios ESG que julgamos cruciais,
encontramos outros representantes do varejo nacional, em contraposicdo ao que diziam 0s
diversos ratings ESG atribuidos ao case Americanas. Nesse ponto, assim como mencionamos no
inicio da carta, acreditamos que ainda ha bastante espaco para evolucao dos controles e critérios
de analise. Como exemplo, vale citar a demora elevada que diversas empresas provedoras de
indices ESG levaram para realizar a revisao e exclusao das acdes da empresa de seus benchmarks.

As grandes evolucdes de legislacao e regulacao de praticas contabeis ou de maior transparéncia de
informacdes corporativas tem uma histéria no minimo curiosa. Geralmente foram precedidas por
grandes eventos de fraudes ou crises provocadas por auséncia de regulacao propria. Exemplos nao
faltam, como o caso Enron, a crise do Subprime nos EUA e o caso recente da Petrobras.
Recentemente inclusive ha uma maior tendéncia de responsabilizar também o regulador, ao falhar
nas suas atribuicdes de fiscalizar ou coibir determinadas praticas®. Todos os envolvidos

° A Resolucdo CVM 59 trouxe melhorias e maior transparéncia na divulgacao de informactes ESG por parte das empresas através de seus Formuldrios de
Referéncia. Além disso, CVM e Anbima publicaram novas regulamentac¢des sobre o uso de terminologias sustentdveis da denominacao e objetivos dos fundos
de investimentos.

® Disponivel em: https://www.reuters.com/business/energy/uk-watchdog-faces-lawsuit-climate-group-over-energy-company-prospectus-2023-02-
16/
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(administradores, controladores, auditores, reguladores) tém parcela de responsabilidade e a
evolucao da regulamentacdo vem para delimitar e ajustar essas responsabilidades.

A jornada de investimentos sustentaveis requer que avancos no conhecimento sejam
compartilhados. A evolucao enquanto gestores precisa ser compartilhada e acompanhada por
nossos investidores, e por esse motivo, faremos uma carta de publicacao trimestral. Tal
transparéncia tem a intencao de reduzir a assimetria de informacao entre os investidores, além de
permitir que sejam nossos fiscais e impulsionadores, trazendo criticas e sugestfes para o
aperfeicoamento continuo da gestao de investimentos.

A seguir apresentamos o histdérico de rentabilidade do fundo. Boa parte da rentabilidade gerada no
trimestre veio da combinacdo de nao termos alocacao em acées de Americanas - contrariando a
carteira do benchmark, que considerava uma exposicao de 1,93% e termos menor exposicao a
empresas de varejo fisico que foi em grande parte afetado pelo evento e também pelo cendrio mais
apertado de crédito ao consumidor final.

Desempenho Historico
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Desempenho Mensal

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano
2023 571% -7,06% -4,15% -5,83%
S&P/B3 ESG 313% -8,74% -2,03% -7,80%
Diferenga 258% 168% -212% 197%
2022 3,78% -348% 6,75% -793% 0,25% -12,06% 583% 625% -0,68% 9M% -793% -4,09% -661%
S&P/B3 ESG 435% -296% 692% -1013% 0,00% -14,64% 547% 755% -195% 6,88% -10,84% -4,54% | -1597%
Diferenca -0,57% -052% -017% 220% 0,25% 258% 036% -130% 127% 232% 291% 045% | 9,36%

Informacdes Adicionais

Fundo: Sicredi FIC Agdes Sustentaveis ESG IS
Classe: A¢des Renda Variavel

CNPJ: 41.283.741/0001-04

Aplicacao Inicial: RS 500,00

Cota Aplicacao: D+1

Crédito em Conta: D+3

Rentabilidade passada nao representa garantia de rentabilidade futura. Fundos nao contam com garantia do
administrador, do gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou do FGC/FGCOOP. € recomendada a leitura do
regulamento, formulario de informacées complementares, lamina de informacdes essenciais pelo investidor
antes de investir. Este fundo possui acdes, podendo resultar em significativas perdas para seus cotistas. As
rentabilidades informadas sao liquidas da taxa de administracdo, mas nado sao liquidas de impostos. As
informacdes divulgadas tém carater informativo, ndo sendo uma oferta.

Autorregulacao

ANBIMA




¥ [a)
CO O s TR&y,

br.linkedin.com/company/sicrediasset

7:‘5 www.sicredi.com.br/site/asset

Rentabilidade passada nao representa garantia de rentabilidade futura. Fundos n?o contam com garantia do Huitorrégyilagio
administrador, do gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou do FGC/FGCOOP. E recomendada a leitura do ANBIMA
regulamento, formulério de informacées complementares, lamina de informacées essenciais pelo investidor
antes de investir. Este fundo possui acdes, podendo resultar em significativas perdas para seus cotistas. As
rentabilidades informadas sdo liquidas da taxa de administracdo, mas nao sao liquidas de impostos. As
informacdes divulgadas tém carater informativo, ndo sendo uma oferta.

Gestao de Recursos




