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OS SEIS PRINCIPIOS

INTRODUGCAO AOS PRINCIPIOS

Como investidores institucionais, temos o dever de atuar de acordo com os melhores interesses de longo prazo de nossos
beneficidrios. Neste papel fiducidrio, acreditamos que fatores ambientais, sociais e de governanga (ASG) podem afetar o
desempenho das carteiras de investimento (em diferentes niveis em empresas, setores, regides, classes de ativos, e ao longo
do tempo). Também reconhecemos que a aplicagdo destes Principios pode alinhar melhor os investidores a objetivos mais
amplos da sociedade. Portanto, sempre em linha com nossas responsabilidades fiduciarias, nos comprometemos com o
seguinte:

Incorporaremos os fatores ASG
as analises de investimento e
processos de tomada de decisao.

Seremos investidores atuantes e
incorporaremos fatores ASG as nossas
politicas e praticas de titularidade de ativos.

Buscaremos sempre fazer com que as
entidades nas quais investimos facam
divulgagdes apropriadas sobre fatores ASG.

Promoveremos a aceitacdo e
implementagdo dos Principios
pelo segmento de investimentos.

Trabalharemos em conjunto
para ampliar nossa eficacia na
implementagdo dos Principios.

Cada um de nés divulgara relatérios
sobre atividades e progressos da
implementagdo dos Principios.

MISSAO DO PRI

Acreditamos que um sistema financeiro global economicamente eficiente e sustentavel seja absolutamente necessario para a
criagdo de valor no longo prazo. Tal sistema recompensard o investimento responsdvel de longo prazo e beneficiard o meio-
ambiente e a sociedade integralmente.

O PRI trabalhard para alcancar esse sistema financeiro global sustentavel, incentivando a adogdo dos Principios e a
colaboragdo em sua implementagdo; promovendo a boa governanga, a integridade e a responsabilidade; e enfrentando
obstaculos causados por préticas, estruturas e regulamentagdo de mercado impeditivas de um sistema financeiro sustentdvel.

AVISO LEGAL

Os dados contidos neste relatério sdo meramente informativos, ndo representando conselhos de investimento, juridicos, fiscais ou outros, nem devem ser utilizados como
base para a realizagdo de investimentos e tomada de outras decisées. Os autores e divulgadores ndo estdo oferecendo consultoria juridica, econémica ou de investimento,
nem outros servigos profissionais neste relatério. A PRI Association ndo é responsavel pelo conteldo de websites e outros materiais informativos que podem porventura
ser mencionados neste relatério. O acesso fornecido a estes sites ou a tais materiais informativos ndo constitui, por parte da PRI Association, endosso as informagbes
contidas neste documento. Este relatdrio é resultado de um esforgo colaborativo entre membros do Advisory Committee on Credit Ratings (ACCR) e varios signatdrios do
ESG in Credit Ratings Statement de 2016. No entanto, exceto declaragdes em contrario, opinides, recomendagdes, resultados, interpretagdes e conclusdes expressas neste
documento representam os pontos de vista da PRI Association. Nao se deve inferir ou pressupor que a The Rockefeller Foundation, a UNEP-FI, o Pacto Global da ONU,
citados na capa do relatério, qualquer organizagdo mencionada no Anexo ou nos estudos de caso, ou ainda qualquer outra parte que tenha assinado a declaragdo conjunta
de investidores e agéncias de classificagdo necessariamente endossam ou concordam com as conclusdes aqui apresentadas. A inclusdo de exemplos de empresas de forma
alguma constitui endosso de tais organizagdes por parte da PRI Association ou dos signatarios dos Principios para o Investimento Responsdvel (PRI). Ainda que tenhamos
nos esforcado para assegurar que as informagdes contidas neste relatério foram obtidas de fontes confidveis e atualizadas, a natureza mutdvel das estatisticas, da legislacdo,
de regras e regulamentos pode resultar em atrasos, omissdes ou imprecisdes nas informagdes aqui contidas. A PRI Association ndo é responsavel por quaisquer erros ou
omissdes, nem por quaisquer decisdes tomadas ou agdes realizadas com base nas informagdes contidas neste relatério, ou ainda por quaisquer perdas e danos resultantes
de ou causados por tais decisdes ou agdes. Todas as informagdes aqui contidas sdo fornecidas para efeito de mera informagao, sem garantia de completude, precisdo e
tempestividade, ou dos resultados obtidos a partir do uso de tais informagdes, sem, ainda, garantia expressa ou limitada de qualquer espécie.
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SUMARIO EXECUTIVO

A Iniciativa ASG nas Classificacdes de Risco do PRI estd
facilitando uma mudanca no sistema. Iniciativa inédita deste
tipo e porte, retine profissionais de crédito que trabalham
em investidores e agéncias de classificacdo de risco para
discutir os fatores ambientais, sociais e de governanca
(ASG). Apds a publicacdo, em 2017, do relatério Uma
mudanca de percepcdo: ASG, risco de crédito e classificacdo

de risco — parte 1: cendrio atual, o PRI organizou uma série
de mesas-redondas, cujos achados embasam este relatdrio.

Apesar de os fatores ASG ja fazerem parte das andlises
de risco de crédito, a novidade agora é até que ponto os
investidores da renda fixa consideram os fatores ASG

de forma explicita e sistemdtica. Os formuladores de
politicas publicas também tém ampliado seu interesse por
estes fatores devido a percepgdo cada vez maior de que
problemas relacionados a ASG, como a mudanga do clima,
podem representar riscos sistémicos para os mercados
financeiros.

O didlogo estd acontecendo e ja comeca a tratar dos erros
de concepgao, incluindo a diferenga entre mensurar o
impacto dos fatores ASG no risco de crédito e avaliar a
exposicdo ASG de um emissor de divida, ou em comparagdo
com o investimento baseado em regras (como a exclusio).
Também esta dando destaque ao progresso que as CRAs

— principalmente as maiores — vém alcangando por meio
de pesquisas e mudangas organizacionais, além de esforcos
relacionados a transparéncia e a referéncia mais explicita
aos fatores ASG quando estes contribuem para as agdes

de classificagdo. Por fim, este didlogo também chama a
atencdo para as novas CRAs — algumas ainda ndo reguladas
— que oferecem avaliagdo dedicada de risco ASG ou andlise
aumentada de solvéncia.

Os participantes das mesas-redondas em geral concordam
que, embora a andlise de fatores ASG em ativos de renda
fixa seja em primeiro lugar uma ferramenta para gerenciar
riscos de desvalorizagdo, ela também estd se tornando mais
importante para ampliar o retorno, ou para as estratégias de
investimento de valor relativo, além de colocar em evidéncia
a importancia do engajamento com os detentores de titulos.
A demanda cada vez maior por parte dos clientes também
aumenta as pressdes comerciais.

As mesas-redondas foram estruturadas em torno das quatro
desconexdes entre investidores e CRAs identificadas na
primeira parte desta série de relatérios. No entanto, as
discussodes revelaram que, mais do que apenas desconexdes,
estes sdo desafios comuns que os profissionais do crédito
em ambos os lados enfrentam quando buscam tornar a
andlise ASG mais proeminente ou rigorosa. Abaixo, alguns
destaques:

RELEVANCIA DOS FATORES ASG PARA
O RISCO DE CREDITO

= Embora tradicionalmente os fatores de governanga
facam parte da andlise do risco de crédito, ambos os
lados concordam que ainda estdo no estdgio inicial de
formalizagdo de uma abordagem sistematica para incluir
os fatores socioambientais nesta andlise. Ainda é preciso
avaliar melhor onde estes fatores sdo relevantes e como
podem impactar os balangos patrimoniais e as projecdes
de fluxo de caixa. Os participantes discutiram o valor de da
utilizagdo destes fatores como indicadores precoces, por
exemplo, da supervisdo inadequada pela administragdo
ou da possivel deterioracdo das condigdes de crédito
— mesmo antes de as métricas financeiras tradicionais
piorarem.

= A relevancia dos fatores ASG do ponto de vista do risco
de crédito depende de muitos fatores, tais como o
perfil financeiro da entidade, seu setor e sua localizagdo
geogrdfica, além do tipo e das caracteristicas de um
titulo. Além disso, destacou-se a importancia de da
diferenciagcdo entre riscos fisicos e de transigcao (inclusive
acontecimentos no campo regulatério) quando se trata de
questdes ambientais.

HORIZONTES DE TEMPO RELEVANTES
A SE CONSIDERAR

= |dentificar o horizonte de tempo correto para a avaliagdo
dos fatores ASG na andlise do risco de crédito nio é
tarefa simples. No entanto, os participantes entenderam
que reunir informagdes sobre futuras regulacées
socioambientais ajuda a avaliar melhor a qualidade da
governanga e a sustentabilidade dos modelos de negdcios.

» Como os fatores ASG tém uma natureza multidimensional,
as dificuldades para modelar fatores nédo financeiros
e capturar as interdependéncias de dados foram
consideradas pelos participantes como os maiores
obstaculos para a inclusdo do ASG em andlises de risco
de crédito. Mais especificamente, a interacdo entre
os seguintes fatores foi assinalada: 1) as tendéncias
estruturais de longo prazo que influenciam os riscos ASG;
2) a probabilidade de que incidentes relacionados a ASG
se materializem e quando; 3) o risco de estes incidentes
voltarem a ocorrer; e 4) seu impacto nos fundamentos de
crédito do emissor e a capacidade do emissor de ajustar
seu modelo de negécios por meio da compra ou venda de
empresas e da introdugdo de tecnologias disruptivas ou
reacdo a elas.
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ABORDAGENS ORGANIZACIONAIS
PARA O ASG

= A experiéncia e os recursos estdo melhorando tanto para
investidores quanto para CRAs, em especial quando ha
adesdo da alta administracdo. O nivel de participagdo
das CRAs e seu apoio as mesas redondas sdo prova
disso. No entanto, uma matriz formal ainda estd sendo
desenvolvida para que os analistas de crédito incorporem
fatores ASG de forma sistemadtica. Foram consideradas
diferentes abordagens que podem ser adotadas, inclusive
o desenvolvimento interno de habilidades, a internalizagdo
de especialistas e a terceirizacdo em casos especificos.

= Superar a inércia interna é outro obstaculo. Enquanto
alguns investidores e CRAs avangam, outros participantes
do mercado enfrentam desafios para derrubar barreiras,
lidar com silos organizacionais e garantir adesdo interna.
Outro problema é como incentivar e recompensar os
analistas que melhor destravam valor ASG, pois pode levar
décadas para que as estratégias corporativas produzam
resultados tangiveis ou para eventos explosivos se
materializarem.

COMUNICACAO E TRANSPARENCIA

= A comunicacdo e a transparéncia, especificamente
em assuntos relacionados a ASG, até periodo recente
foram limitadas, em parte devido a falta de divulgacéo
ou engajamento de qualidade, que hoje ja sdo melhores.
Ha lacunas em toda a cadeia de investimento — ndo
somente entre investidores e CRAs, mas também entre
proprietdrios de ativos (AOs) e gestores de ativos
(AMs) e, por fim, emissores de titulos de divida. Poucos
participantes sabiam que algumas CRAs estdo tornando
os fatores ASG mais transparentes em suas metodologias
e pesquisas, e que o resultado disso foram mudangas na
classificacao.
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= Vdrias opgdes foram discutidas sobre como melhorar
a comunicacdo das CRAs, inclusive a forma como
apresentam as classificagdes e sinalizam os riscos de
longo prazo. As ideias variaram desde uma se¢do a parte
para o ASG dentro das opinides de crédito, até a analise
setorial e de cenario. Os beneficios e as desvantagens
de uma abordagem de integracdo, que € mais dificil
de demonstrar, foram analisados em oposicdo a uma
abordagem de complementacédo. Os participantes
refletiram sobre seu papel no aprimoramento da
divulgacdo de dados ASG do emissor.

As observagdes das mesas-redondas foram
complementadas com exemplos de opinides de classificagdo
de risco de CRAs ou pesquisa recente, além de oito estudos
de caso de investidores que demonstraram como os fatores
ASG podem afetar a avaliagdo do perfil de crédito. Uma
secdo do relatério trata do setor automotivo — foco da
mesa-redonda de Frankfurt — uma vez que esta industria

é um bom exemplo da interagdo entre fatores ASG no risco
de crédito corporativo. Por fim, o relatério é corroborado
pelos resultados de uma pesquisa que os participantes
responderam antes das mesas-redondas.

Os féruns se concentraram nos fatores ASG nos risco

de crédito corporativo, mas comegaram tratando das
classes de ativos, abordando algumas das diferencas entre
o risco de crédito corporativo e soberano. A Parte 3 da
série tratard destes temas e explorard as solugdes que
comegaram a surgir para os desafios enfrentados pelos
profissionais do crédito.

Como sempre, estamos abertos ao seu feedback sobre
0 nosso trabalho e encorajamos vocé a colaborar com a
iniciativa ESG in Credit Ratings.
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INTRODUCAO

Figura 1: Signatarios do ESG in Credit Ratings Statement
A INICIATIVA ESG IN CREDIT RATINGS desde seu lancamento em maio de 2016

Este é o segundo de uma série de trés relatérios e é o
resultado de um projeto iniciado em 2015, quando o PRI
realizou uma pesquisa com investidores e formou um grupo
de trabalho para aprimorar a compreensio sobre como os
fatores ASG afetam andlises de risco de crédito.

Em maio de 2016, 0 ESG in Credit Ratings Statement

foi publicado, permitindo que os investidores e as CRAs

declarem publicamente que reconhecem o valor da 6 8
integracdo dos fatores ASG de forma transparente e 2 01 X 2 01
sistemadtica na andlise de risco de crédito. Esta declaragdo
ainda estd aberta para adesao, e a lista de signatdrios esta
expandindo rapidamente (Figura 1). Numero de investidores

O ACCR foi criado no final de 2016. Sob sua orientagéo, outro
marco foi alcangado em julho de 2017 com a publicagdo do ..kt-
relatério Uma mudanca de percepcédo: ASG, risco de crédito e

classificacdo de risco — parte 1: 0 cendrio atual.

Com base em entrevistas com stakeholders, dados do AUM dos investidoreS(US$)
PRI Reporting Framework, e revisdes de pesquisas com

investidores, a Parte 1 concluiu que a inclusdo de fatores

ASG no risco de crédito ainda é incipiente ou limitada para m
a maioria dos participantes do mercado. No entanto, o

relatério mostra que os esforgos estdo ganhando impulso

— investidores e CRAs estdo comecando a expandir seus ,

recursos, inclusive para o capital huinano. O relatdrio Numero de CRAs
destacou os direcionadores do stewardship, tais como

a mudanga do clima e escandalos corporativos que

contribuiram para a crise financeira global, além da demanda

cada vez maior dos investidores por ativos relacionados a

ASG.

INTENSIFICANDO O FOCO REGULATORIO

O PRI foi uma das primeiras organizagdes a reconhecer a importancia do engajamento com CRAs e investidores para o
avango na compreensdo do impacto que os fatores ASG exercem sobre a avaliagdo do risco de crédito, o aprimoramento
da alocagdo de capital ajustada para risco e a promogédo do investimento sustentdvel. Mais recentemente, a pressao
regulatéria também aumentou na Europa: o EU High-Level Expert Group on Sustainable Finance tinha uma segdo sobre
agéncias de classificagdo de risco e classificagdo de sustentabilidade, e fez recomendagdes para o Plano de Acdo da
Comissao Europeia, publicado em margo de 2018.

A Comissdo Europeia estd agora analisando as praticas atuais e planeja realizar engajamento com todos os stakeholders
para determinar se vale a pena alterar a Credit Rating Agency Regulation. A Comissdo delegou a European Securities and
Markets Authority (ESMA) a tarefa de analisar as praticas atuais no mercado de classificagdo de risco e incluir informagdes
sobre a sustentabilidade socioambiental em suas orientagdes para as divulgagdes das CRAs. Por fim, contratou um estudo
abrangente sobre classificagdo e pesquisa de sustentabilidade. O periodo exploratério que a Comissdo se propds antes

de introduzir medidas concretas destacara as mudangas que os stakeholders estdo adotando, inclusive aquelas que o PRI
vem catalisando por meio da iniciativa ESG in Credit Ratings'.

1 Consulte também o artigo ‘Momentum shifts towards more integration of sustainability in credit ratings’, Responsible Investor, 15 de mar¢o de 2015.
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CULTIVANDO O DIALOGO ENTRE
INVESTIDORES E CRAS

Apesar de destacar o progresso promissor, a Parte 1
concluiu que a consideragdo de fatores ASG pelos
profissionais do crédito ainda estd longe de ser sistemdtica
e que a comunicagdo precisa melhorar ainda mais. A Parte
2 busca testar estes achados a partir de uma amostra maior
de CRAs e investidores em comparagdo com a que foi
utilizada anteriormente.

Este relatério também chega em um momento no qual
a necessidade de avaliar melhor o risco de crédito em
linha com os fundamentos esta se intensificando, com a
atual politica monetaria de alivio quantitativo em varios
paises grandes. Os yields estdo normalizando apés uma
compressdo sem precedentes, que impulsionou o apetite
pelo risco e a demanda por investimentos em high yield
(com nota baixa de crédito) em busca de lucro. Como
resultado, tornou-se mais atraente a ideia de identificar
os sinais de alerta para precificar riscos de forma mais
adequada.
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Especificamente, este relatério é baseado em:

= féruns do PRI para profissionais do crédito: esses
eventos foram uma oportunidade Unica para fazer
engajamento com um publico de investidores e
profissionais das CRAs mais amplo e mais focado no risco
de crédito;

= respostas de uma pesquisa do PRI com investidores
que participaram dos eventos: consulte os resultados
completos aqui?; e

= estudos de caso: fornecidos pelos participantes durante
ou apds os eventos, trazem exemplos de progresso
recente, bem como de desafios atuais.

Figura 2: Foruns do PRI sobre ASG no risco de crédito e na classificagao de risco

Montreal
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[ ]
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o
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2 Os participantes da conferéncia PRI in Person 2017 em Berlim ndo responderam a pesquisa.

Sydney
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OS FORUNS DO PRI

= Locais: o PRI organizou 11 eventos na Europa Ocidental,
Ameérica do Norte e Austrélia entre setembro de 2017 e
fevereiro de 20183 (Figura 2).

= Formato: quase todos os féruns tiveram o formato
de mesa-redonda para facilitar as discussées em
grupo, precedidas por uma breve introdugdo sobre a
iniciativa ESG in Credit Ratings e uma apresentagdo de
representantes de CRAs para informar investidores sobre
os acontecimentos mais recentes na area.

= Participantes: o nimero de participantes foi limitado
a 20-30 para facilitar a participagdo ativa4. Analistas
seniores de crédito e gestores de carteira de renda fixa
foram a maioria dos participantes, enquanto analistas ASG
compareceram em menor ndmero. Eram, principalmente,
funciondrios de gestoras de ativos (mas proprietdrios
de ativos também participaram de alguns eventos). Os
representantes das CRAs eram senior credit officers,
criteria officers ou chefes de departamentos de pesquisa.5

= Foco: Exceto nos eventos de Berlim, Londres e Paris,
nos quais foi considerado o risco de crédito soberano, o
foco das sessdes foi o risco de crédito corporativo. Isso
aconteceu porgque ndo foi possivel reunir executivos das
dreas de risco corporativo e soberano das CRAs em todos
os eventos. No entanto, planejamos revisitar o risco de
crédito soberano em maior profundidade e analisar suas
conexdes com o risco de crédito corporativo, pois este
assunto gerou um grande interesse.

= Regra da Chatham House: citagdes e comentarios
neste relatério ndo foram atribuidos a individuos ou
organizacdes especificas.

3 O PRI organizou nove mesas-redondas (em Haia, Toronto, Montreal, Nova York, Estocolmo, Londres, Paris, Frankfurt e Sydney) e dois painéis na Conferéncia PRI in Person em Berlim
em setembro de 2017 e no evento do PRI em Sédo Francisco sobre ‘Investimento Responsavel na Renda Fixa: o Caminho a Frente’ em janeiro de 2018. O PRI estd programando mais
mesas-redondas para o segundo semestre de 2018. Visite www.unpri.org/credit-ratings para consultar a lista dos préximos eventos ou para acessar as gravacdes da conferéncia de Sdo
Francisco.

4 A excegdo foi a mesa-redonda de Paris, que teve cerca de 50 participantes.

Representantes da Moody’s Investors Service e da S&P Global Ratings participaram de todas as mesas-redondas. A Beyond Ratings e a Scope Ratings participaram das mesas-redondas
de Londres e Paris. A Scope Ratings também esteve presente na mesa-redonda de Frankfurt, junto com a Rating-Agentur Expert AG e a Dagong Europe Credit Ratings Srl. Por fim, duas
CRAs que ndo sdo signatdrias da iniciativa ESG in Credit Ratings — a Fitch Ratings e a Dominion Bond Rating Service (DBRS) Ltd — participaram das mesas-redondas de Londres e do
Canad3, respectivamente. A declaragdo permanece a disposi¢do das duas CRAs para assinatura.
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EXPLORANDO AS DESCONEXOES

Fatores ASG ndo sdo novidade na andlise do risco de crédito,
mas o ASG como uma matriz para a analise sistemadtica é.
Como resultado, as mesas-redondas se concentraram, em sua
maioria, nos desafios que os profissionais enfrentam quando
buscam tornar estes fatores mais explicitos ou rigorosos.

E importante ressaltar que o debate comecou a esclarecer
que a incorporacdo de aspectos ASG na andlise de risco
de crédito ndo deve ser confundida com estratégias de
investimento que visam retornos sociais ou ambientais
além do retorno financeiro (por meio do investimento de
impacto, por exemplo), ou aquelas ditadas por estratégias
tematicas ou regras de screening alinhadas as convicgdes
dos investidores.

. Precisamos fazer a distingcdo entre
. integracdo ASG e investimento ético
' ou de impacto

Gestora de ativos do Reino Unido

Em vez disso, as mesas-redondas discutiram como a
incorporacdo de aspectos ASG ajuda os investidores a
precificar, e as CRAs a classificar, riscos com precisdo. Pode ser
utilizada como uma ferramenta de otimizagédo de carteira no
investimento em renda fixa convencional e ndo necessariamente
como uma estratégia, uma vez que os profissionais cumprem
suas obrigacdes de prestagdo de contas e due diligence e

seu dever fiducidrio. O risco/retorno de crédito pode ser
atraente, mesmo depois que os aspectos ASG relevantes forem
considerados nas projecoes de fluxo de caixa e na taxa de
desconto.

No entanto, as duas abordagens ndo sdo mutuamente
excludentes. Na verdade, para alguns participantes das
mesas-redondas, a integragdo ASG no investimento
convencional é o resultado de um processo evolutivo que
comegou com o investimento baseado em regras.

Como ponto de partida, as discussdes foram estruturadas
em torno das quatro principais desconexdes entre CRAs e
investidores destacadas na Parte 1 do relatdrio:

1. Relevancia dos fatores ASG para o risco de crédito
2. Horizontes de tempo relevantes a se considerar

3. Abordagens organizacionais para a consideragao de
fatores ASG

4. Comunicagao e transparéncia

Durante as discussdes, descobriu-se que, mais do que
apenas desconexdes, esses sdo desafios compartilhados por
profissionais do crédito nos dois lados.

As CRAs estdo enfrentando os
mesmos desafios que os investidores

Gestora de ativos canadense

O feedback coletado no final das sessdes incluiu as

seguintes visdes sobre a importancia dos eventos:

= ofereceram o tempo e o0 espago necessarios para articular
— entre pares — como os fatores ASG impactam o risco
de crédito;

= permitiram observar que os profissionais enfrentam
dificuldades semelhantes;

= proporcionaram o engajamento direto com as CRAs
e foram uma oportunidade para conhecer seus novos
recursos, além de permitir que as CRAs entendessem
melhor as necessidades dos investidores; e

m para os proprietdrios de ativos, os eventos trouxeram
o contexto necessario para formular perguntas mais
criteriosas para os gestores de ativos.

PERSPECTIVA REGIONAL

Em termos regionais, a maior surpresa foi a rapidez com
que esse tema esta ganhando forca na América do Norte.
No Canada, a conscientizagdo dos investidores vem
aumentando ao longo dos anos e agora esta associada a
mudancas recentes na regulacdo®. Nos EUA, questdes de
concorréncia impulsionadas pela demanda dos clientes
também emergiram, o que é animador, pois a América do
Norte é sede de grandes proprietdrios de ativos e alguns
dos maiores gestores de investimento em renda fixa do
mundo. Além disso, seu mercado de titulos de divida é
comparativamente maior e tem mais liquidez.

Os investidores franceses, holandeses e nérdicos sdo
comparativamente mais avangados, pois comegaram a
considerar os fatores ASG antes do resto da Europa. Na
Franga, o processo de integragao foi estimulado pelas
obrigacdes de reporte para investidores nos termos do
Artigo 173 da lei francesa sobre a transicdo energética
para o crescimento verde?. Na Suécia e nos Paises Baixos,
as abordagens baseadas em normas sao as precursoras
do aumento nos investimentos ASG convencionais, e as
praticas de engajamento estdo mais estabelecidas.

Por fim, a mesa-redonda de Sydney teve o maior nimero
de proprietarios de ativos. Sua contribuicdo destacou que
os proprietdrios de ativos ainda ndo sabem muito bem

0 que perguntar aos gestores externos de renda fixa no
momento de sua nomeagdo, em relagdo a sua abordagem
para a consideragdo de fatores ASG, e nem em como
garantir que cumpram as politicas de ASG. Muitos
reconheceram que a inclusdo de fatores ASG no risco de
crédito é uma drea nova e estdo pedindo orientagdes.

6 Em 2016, Ontario foi a primeira provincia canadense a exigir que os fundos de pensao locais divulgassem até que ponto investem de forma sustentavel e como os fatores ASG sdo
incorporados em suas politicas de investimento. O resultado disso é que a divulgagdo por fundos de pensdao menores estda melhorando, uma vez que participantes maiores ja haviam
iniciado essa pratica antes da nova regulamentagdo. Além disso, em 2017, a Canadian Securities Administrators langou um projeto de revisao da divulgagdo relacionada as mudangas
climaticas, em parte como resposta as demandas de grandes investidores institucionais por relatérios melhores nesta area.

7 Consulte também o artigo French energy transition law: global investor briefing on Article 173, PRI, 22 de abril de 2016.
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DESCONEXAO T:

RELEVANCIA DO RISCO ASG

PRINCIPAIS MENSAGENS:

vem cada vez mais sendo usado para gerar alfa.

crédito.

= O ASG na analise do risco de crédito é considerado uma boa ferramenta para gerenciar riscos de desvalorizagdo, mas

= A governanca é um fator relevante de crédito para todos os emissores. A relevancia dos fatores socioambientais
depende de sua severidade e do setor e da regido geografica do emissor.

= Criar uma matriz ASG que se torne gradualmente mais quantitativa é hoje o maior desafio para os profissionais do

O QUE OBSERVAMOS:

Ndo hd como generalizar. Na discussido sobre a relevancia
dos fatores ASG para o risco de crédito, os participantes
reconheceram que cada investidor tem suas necessidades.
Suas motivacdes, seus objetivos de investimento (por
exemplo, alguns buscam mais duration do que outros e,
consequentemente, sdo mais sensiveis a riscos de longo
prazo), mandatos (grau de investimento versus high yield) e
estratégias (investimento em alfa versus beta) precisam ser
levados em conta.

Nao é somente uma ferramenta de gerenciamento

de riscos. A maioria dos participantes concordou que
considerar fatores ASG ajuda no gerenciamento dos riscos
de desvalorizagdo, mas alguns ja estdo comecgando a utilizar
esta ferramenta para aumentar o retorno das carteiras.

Os investidores mais avancados comegaram a criar suas
préprias pontuagdes de crédito para monitorar os riscos e
também para formar posicdes underweight e overweight em
titulos.

Governanga é fundamental. Os participantes concordaram
que a governanca desempenha o papel mais importante

na andlise do risco de crédito, pois influencia decisdes da
administragdo, incluindo: estratégias de desenvolvimento
de negdcios; politicas ambientais e trabalhistas; porte,
diversificagdo e posicionamento competitivo; e politica
financeira (inclusive o grau de alavancagem) (Figura 3).
Uma governanga forte e transparente pode ajudar a mitigar
riscos, inclusive aqueles relacionados a fraude, e reduz
conflitos de interesse.

O ASG é importante tanto para
a renda fixa quanto para a renda
variavel, negar isso é mostrar
pouco conhecimento sobre o
funcionamento dos mercados

Gestora de ativos do Reino Unido

Necessidade de verificagao sistematica. Os participantes
concordaram que os fatores ASG socioambientais devem
ser verificados de forma mais sistemdtica, em particular por
serem indicadores importantes de riscos e oportunidades
futuros. Houve poucos casos de emissores que entraram em
default como resultado de incidentes socioambientais, mas
fatores sociais ja serviram como um primeiro sinal de alerta
de que a governanca ndo estd adequada.

Relevancia setorial e regional. Houve forte consenso
sobre a relevancia dos fatores socioambientais depender
dos setores e das regides geogrdficas. Os participantes
acreditam que é necessario fazer mais pesquisa em ambas
as areas (Figuras 4-7). A maioria ndo sabia que as CRAs

jad comegaram a publicar notas de pesquisa, em particular
sobre questdes relacionadas a mudanga do clima.

Muitos aspectos ASG sao
monitorados, mas nem todos sao
relevantes, ou podem nao ser
relevantes... ainda

Gestora de ativos canadense

Do mesmo modo, poucos participantes — com exce¢do

da mesa-redonda dos EUA — sabiam do trabalho que o
Sustainability Accounting Standard Board (SASB) estd
realizando nos niveis de industria e setor, o que pode

ser um bom ponto de partida. Na verdade, o SASB ja
elaborou normas contdbeis de sustentabilidade para 79
industrias em 11 setores, que ajudam empresas abertas a
divulgarem informagdes financeiramente relevantes para os
investidores.

Ampliagao da andlise de risco. O entendimento é cada

vez maior de que é preciso ampliar a andlise de risco. Os
participantes concordam que deveriam estar atentos a
novas ameagas conforme o cendrio ASG evolui. No campo
ambiental, o foco deve ir além da poluicdo e das emissdes
de CO2 para também incluir questdes como residuos
pldsticos e escassez de dgua. Quanto as questdes de
governanga e sociais, novos riscos estdo surgindo e devem
ser monitorados, campo em que a seguranga cibernética se
destaca.
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Figura 3: A relevancia dos fatores ASG na analise do risco de crédito faz parte de um mosaico, e entra em diferentes
niveis da avaliagao. Fonte: varias metodologias das CRAs e discussdes nas mesas-redondas do PRI
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Gestora de ativos francesa

Criar um framework. Os participantes em geral concordaram que a integracdo ASG na andlise do risco de crédito

vem sendo feita de modo mais ou menos intuitivo até hoje, mas estd se tornando mais estruturada aos poucos e ainda
requer mais trabalho quantitativo. Varios desafios foram identificados, incluindo a definicdo de métricas relevantes, a
acessibilidade e confiabilidade dos dados e a necessidade de mais disciplina na incorporagado de fatores néo financeiros
a mensuracgao de risco. Outro desafio € modelar novos riscos quando os dados anteriores podem nao ser Gteis. Um
aspecto positivo é que deve ficar mais facil tornar a andlise ASG mais quantitativa no futuro, conforme a divulgagéo
corporativa aumentar. Alguns investidores observaram que isso ja estd acontecendo com os fatores ambientais, dada a
proliferacdo de dados, e que licdes para fatores de governanga e sociais também podem ser tiradas dai.

A pluralidade de exigéncias de reporte causa inconsisténcias e problemas de comparabilidade. Durante uma das
mesas-redondas, destacou-se que o Governance and Accountability Institute apurou que 82% das empresas do S&P
500 publicaram relatérios de responsabilidade social corporativa ou de sustentabilidade em 2016 em comparagdo

com apenas 20% em 2011. No entanto, a padronizagdo sé acontecera quando for adotada em escala por todas as
empresas, e a adogdo s6 acontecerd quando uma norma for aceita. A padronizacdo poderia ser facilitada pela adesao as
recomendagdes da Forga-tarefa para Divulgacdes Financeiras Relacionadas as Mudancas Climaticas (TCFD).

Mensurar a sustentabilidade dos modelos de negécios. Por um lado, os profissionais disseram que precisam ser
capazes de identificar novas tendéncias e entender melhor o impacto de novas tecnologias, produtos e possiveis
mudancas regulatdrias. Por outro lado, precisam ser capazes de prever quando esses fatores de disrupgdo sao relevantes
o bastante para impactar o risco de crédito.

Sair das zonas geograficas de conforto. Os participantes disseram que alguns investidores podem perder
oportunidades porque tendem a preferir emissores locais, pois estdo mais familiarizados com a gestao local, seu modus
operandi e jurisdicdo — ponto que foi discutido no Canada e na Austrdlia em particular. Os cédigos de gestdo podem
trazer seguranga em alguns paises, mas ha poucos destes cédigos no mundo (como no Reino Unido ou no Japao).

Um corolario do exposto acima é como avaliar multinacionais. Observou-se que, com a globalizagcdo e em uma era em
que as informagdes sdo disseminadas com rapidez, incidentes em subsididrias podem ter forte efeito de contagio sobre
as controladoras e vice-versa.



Figura 4: O impacto da mudanga do clima nas classificagées de risco varia por setor. Fonte: How environmental and
climate risks and opportunities factor into corporate ratings — an update, novembro de 2017, S&P Global Ratings
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and climate risks and opportunities factor into corporate ratings — an update, novembro de 2017, S&P Global Ratings

Fabricagdo de veiculos comerciais
Metais e mineragdo upstream

Recipientes e mbalagens

Equipamentos de satde

Fornecedores automotivos

Lazer e esportes
Incorporadoras imobilidrias
Servigos ambientais

Midia e entretenimento

Transportes e infraestrutura
Refino e comercializagdo de petréleo
Servicos de saude

Engenharia e construgdo

Bens de capital

Aeroespacial e defesa

Farmacéutico

Ciclicos de transportes

Servigos de utilidade publica regulados
Produtos de silvicultura e papel
Commodities quimicas

Agronegdcio / commodities de alimentos

Logistica expressa e rodovidria

o 1 2 3 4 5 6 7 8 9

B Numero de referéncias B Numero de referéncias relevantes



UMA MUDANCA DE PERCEPGAO - PARTE 2: EXPLORANDO AS DESCONEXOES | 2018

Figura 6: llustragdo de como a mudanga climatica pode impactar financeiramente o setor de seguros P&C (property
& casualty). Fonte: ‘Climate change risks outweigh opportunities for P&C (re)insurers’, 15 de margo de 2017, Moody’s
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Figura 7: Mesmo dentro da mesma industria, os riscos de exposi¢do ao carbono podem variar por empresa. Fonte: ‘Pricing
power, route mix to determine credit implications of carbon transition’, 18 de abril de 2018, Moody’s Investors Service
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INSIGHTS DA PESQUISA COM INVESTIDORES

Figura 8: Frequéncia com que os investidores percebem que os fatores ASG impactam o risco de crédito
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HORIZONTES DE TEMPO RELEVANTES

A SE CONSIDERAR

PRINCIPAIS MENSAGENS:

= Os horizontes de tempo a serem considerados dependem dos objetivos de investimento e de o risco de crédito do

emissor ou de uma emissdo ser mensurado.

= Dependem também da visibilidade dos riscos futuros, da probabilidade de que se materializem e de impactarem o fluxo
de caixa e o balango patrimonial do emissor, além da capacidade do emissor de ajustar os modelos de negdcios a riscos

ASG variaveis.

= O maior desafio para os profissionais do crédito é modelar riscos ASG ndo financeiros e capturar a interdependéncia de

dados.

O QUE OBSERVAMOS:

Os horizontes de tempo relevantes nao sao iguais.
Investidores diferentes tém objetivos diferentes, sendo que
os proprietarios de ativos sao mais sensiveis aos riscos de
longo prazo, pois tendem a comprar e manter titulos mais
longos para fazer a gestdo de ativos e passivos. Da mesma
forma, os investidores em instrumentos de divida privada se
preocupam relativamente mais com riscos de longo prazo,
pois financiam projetos de longo prazo. Os horizontes de
tempo também dependem do vencimento do titulo e de

a empresa gerar fluxo de caixa suficiente para honrar o
pagamento da divida.

O momento em que os fatores ASG impactam o risco de
crédito. Os participantes disseram que alguns fatores ASG
surgem gradualmente (por exemplo, como resultado da
escolha de estratégias ruins ou um planejamento ruim de
negdcios), enquanto outros se tornam evidentes de modo
inesperado em um momento especifico, com repercussoes
significativas no mercado. Alguns fatores podem nunca

se manifestar, se, por meio de engajamento, investidores
apontarem as deficiéncias e influenciarem o curso de agdo
do emissor.

Pressao por mais analises prospectivas. Alguns
investidores comentaram que as CRAs sdo muito

reativas (ponto que é questionado pelas CRAs) e que os
fornecedores de pontuagdes de sustentabilidade com
frequéncia se baseiam em informac¢ées desatualizadas.
Com isso em mente, os participantes discutiram como um
exame detalhado dos fatores ASG pode promover uma
abordagem mais prospectiva para a analise do risco de
crédito. Entenderam que reunir mais insights sobre futuras
regulacdes socioambientais ajuda a alavancar informacdes e
avaliar melhor a qualidade da abordagem do emissor para a
governanca.

Mais do que nos riscos de curto
prazo versus riscos de longo prazo,
a anadlise precisa se concentrar no
modelo de negdcios

Gestora de ativos da Suécia

Riscos tradicionalmente percebidos como de longo prazo
estdo vindo a tona. Também houve o reconhecimento

de que riscos antes considerados muito distantes para
impactar de maneira relevante o fluxo de caixa do emissor e
sua capacidade de financiamento agora estdo mais visiveis.
Por exemplo, a frequéncia e a magnitude dos incidentes
relacionados a mudanga do clima estdo aumentando.

Ao mesmo tempo, a exigéncia cada vez maior de que

as abordagens de governanga corporativa se alinhem

a geragdo de valor de longo prazo estd aumentando a
vigilancia do investidor e regulatdria e, com isso, o risco

de consequéncias para a reputagdo ou de preparagdo
inadequada para mudangas em politicas publicas.

Os aspectos de relevancia tém um
carater mais multidimensional na
renda fixa do que na renda variavel.
Temos instrumentos diferentes com
vencimentos diferentes, o que pode
tornar um fator ASG mais ou menos
relevante, a depender do prazo em
gue este provavelmente ocorrera

Gestora de ativos do Reino Unido

A importancia do monitoramento. Os participantes
também discutiram se a frequéncia com que os
investimentos sdo revisados, assim que as ameagas
relevantes sdo identificadas, é mais importante do que o
horizonte de tempo geral. Esta abordagem jd é utilizada
pelas CRAs que revisam todos os emissores pelo menos
uma vez por ano, mas que podem monitorar com maior
frequéncia aqueles classificados como grau especulativo,
dado o seu risco mais alto. Os mercados tém a vantagem
de poder reagir mais rapidamente a eventos inesperados,
mas as CRAs estdo relativamente mais bem posicionadas
para prever certas surpresas porque se encontram com a
administragdo dos emissores com maior frequéncia.



Capturar as interdependéncias entre dados/eventos/horizontes de tempo. As conversas revelaram a dificuldade generalizada
entre os participantes de entender a melhor forma de se considerar a interagdo entre os seguintes fatores (Figura 9):

1) as forgas que direcionam os riscos ASG (tendéncias estruturais que tipicamente tém natureza de longo prazo);

2) a probabilidade de que incidentes ASG se materializem na forma de choques (que normalmente ocorrem em um
momento especifico);

3) o risco de recorréncia de perigos ASG; e
4) seu impacto no perfil de crédito do emissor.

Modelar os riscos ASG. Esta modelagem néo é facil para a comunidade da renda fixa, que normalmente depende

de back-testing. Pode ser que ndo haja dados ASG anteriores, ou que estes dados ndo tenham sido fornecidos ou
divulgados com regularidade ou em uma base compardvel — e, mesmo que existam, podem ndo ter sido “precificados”
anteriormente. Modelar a ndo-linearidade dos riscos ASG e capturar a interdependéncia de dados também é um desafio.

Incrementar a estratégia e a analise de cendrios. Com base nas recomendagdes da TCFD, os participantes discutiram
os beneficios da andlise de cendrios (para o planejamento estratégico e o gerenciamento de riscos) (Figuras 10-11). No
entanto, verificar a plausibilidade e quantos cendrios considerar foram citados como pontos de preocupagdo em relagdo
a andlise de cendrios. Como os investidores, as CRAs e os emissores de divida esperam uma andlise de cendrios, outro
aspecto a ser considerado é como garantir a consisténcia necessdria para a comparabilidade entre pares.

Avaliar riscos de refinanciamento. Isso é fundamental para investidores em renda fixa de longo prazo, pois a capacidade
de financiamento do emissor pode ser afetada por mudangas de mercado, regulatérias ou em politicas publicas. Os
participantes acreditam que um custo de capital mais elevado pode ter um impacto negativo no perfil de crédito do
emissor. Portanto, quanto mais longo for o vencimento do titulo, mais importante serd que os profissionais adotem uma
abordagem holistica para a avaliagdo de risco e se concentrem na sustentabilidade do modelo de negécios do emissor.

Figura 9: Avaliagao dos riscos ASG e dos horizontes de tempo relevantes para o crédito. Fonte: Discussées nas mesas-
redondas do PRI
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Figura 10: As premissas de base subjacentes as andlises das CRAs estao ficando mais claras. Fonte: ‘Carbon transition
raises risks for steelmakers but effects will vary widely’, 20 de mar¢o de 2018, Moody’s Investors Service
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Figura 11: Os resultados das analises de sensibilidade e de cenarios trazem informagées sobre a qualidade futura de
crédito. Fonte: ‘Credit FAQ - how the recommendations of the TCFD may figure into our ratings’, 16 de agosto de 2017,
S&P Global Ratings

L6 A anadlise de cendrios é uma ferramenta para as empresas explorarem,
de forma estruturada, possiveis eventualidades que sejam diferentes
das usuais, e avaliarem como suas estratégias podem se comportar
nas circunstancias propostas pelo cenario. O indicador recomendado
(c) da Estratégia TCFD e as orientacdes relacionadas pedem

que as organizacdes descrevam a resiliéncia de suas estratégias,
considerando diferentes cenadrios de mudanga climatica, incluindo
um cenario de 2°C ou menos. Esta é a recomendagao que recebeu
mais atencao até o momento, pois € um indicador prospectivo que se
afasta das divulgacdes convencionais de emissdes de gases de efeito
estufa de anos anteriores.
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Figura 12: Para enfrentar o desafio inerente a natureza de longo prazo de alguns riscos ASG e ao horizonte de tempo
de uma classificacao de risco “tradicional”, vocé acha que as CRAs devem expressar suas visoes por meio de...
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As CRAs devem sinalizar melhor os riscos ASG de longo prazo nas opinides de
classificacdo de risco

Gestora de ativos da Suécia
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ABORDAGENS ORGANIZACIONAIS PARA A
CONSIDERACAO DE FATORES ASG

PRINCIPAIS MENSAGENS:

= Os investidores e as CRAs reconhecem que estdo na fase inicial de formalizacdo de uma abordagem sistematica para

consideragdo de fatores ASG.
= A adesdo da alta administragdo é fundamental.

= Aprimorar o conhecimento e a expertise, bem como superar a inércia interna, sdo grandes desafios.

O QUE OBSERVAMOS:

As CRAs tradicionais estao passando por importantes
mudangas organizacionais. A responsabilidade e a
coordenacdo dos esforcos para divulgar e refletir melhor

os aspectos ASG em pesquisas, classificagdes e andlises

ndo cabem mais a apenas uma ou algumas poucas pessoas
em todo o mundo. Pelo contrdrio, € um tema que esta na
pauta de comités diretores, grupos de trabalho e equipes ou
departamentos dedicados a andlise. Este movimento ndo se
limita as maiores CRAs, que estdo atuando com rapidez, mas
também estd sendo observado entre alguns participantes
menores (Figuras 14-16).

As CRAs estao ampliando sua expertise em ASG. Este
esfor¢o inclui o treinamento de analistas em fatores ASG
relevantes, o que CRAs como a Japan Credit Rating Agency,
a Moody's Investors Service e a S&P Global Ratings ja
comecaram fazer, ao contratar especialistas em questdes
ambientais, sociais ou de governanca® e prestadores de
servigos especializados®.

O cenario das CRAs esta evoluindo. Novos atores estdo
comegando a fazer avaliagdes dedicadas de risco ASG ou
andlises aprimoradas do perfil de crédito. Por exemplo,

a Beyond Ratings, que se concentra no risco de crédito
soberano, presta servicos de investigacdo aprofundada do
capital natural (Figura 13)'™. A Spread Ratings é especializada
em empresas europeias de médio porte emissoras de dividas
e recentemente passou por uma fusdo com a EthiFinance
para prestar servicos de classificagdo de risco com base em
informagdes financeiras e ndo financeiras™.

A consideracdo de fatores ASG
comegou com o screening negativo
e hoje esta incorporada em todos os
nossos investimentos

Gestora de ativos francesa

Figura 13: Cinco pilares analiticos para a avaliagao do risco de crédito soberano, incluindo questdes de capital

natural. Fonte: Beyond Ratings

Estrutu_ra
Econdémica

25%

Energia
(ol [1)F

Sécio-
Politico
25%

Recursos

Pontuacio 202

Agregada
da BR

Finangas
Publicas

15%

Posi¢oes

Externas
15%

Energia

Clima
Recursos Naturais

Indicadores proprietarios de desempenho capturam
arelevancia financeira de fatores ECR

e Principais indicadores e Riscos climéticos fisicos

de politica energética « Riscos climaticos de transicdo
« Independéncia energética - Fisicos
« Riscos de fornecimento + Ar&Agua

de combustiveis fésseis «  Recursos naturais

Consulte, por exemplo, o release para a imprensa ‘Moody’s hires carbon and corporate governance experts to join its ESG team’, de 28 de fevereiro de 2018.
Por exemplo, a aquisicdo da Trucost pela S&P Global Dow Jones Indices, divisdo da S&P Global, release para a imprensa de 3 de outubro de 2016.

10 Nota: A Beyond Ratings ainda ndo é uma CRA registrada, mas ja fez o cadastro na ESMA. Como seu foco é o risco de crédito soberano, os insights obtidos com a metodologia da
Beyond Ratings e exemplos de classificagdo de risco serdo abordados na Parte 3 da série.

11 Spread Ratings é a marca sob a qual a Spread Research — pessoa juridica registrada na ESMA desde 2013 — opera suas atividades de classificagdo de risco. Tanto a Beyond Ratings
como a Spread Ratings sdo signatdrias do ESG in Credit Ratings Statement do PRI.



https://www.moodys.com/research/Moodys-hires-carbon-and-corporate-governance-experts-to-join-its--PR_380113
https://www.trucost.com/trucost-news/sp-dow-jones-indices-acquires-trucost/

. HA um maior conhecimento de ASG e também uma sensibilidade mais alta,
| porque os clientes estao exigindo cada vez mais
1
1
]

Gestora de ativos canadense

Investidores em renda fixa estdo canalizando mais
recursos para a consideragao de fatores ASG. As mesas-
redondas confirmaram o achado da Parte 1 de que os
recursos estdo sendo ampliados, inclusive em capital
humano. O nivel do interesse observado nas mesas-
redondas mostrou que os investidores tém vontade de
aprender.

A alocagao mista de ativos parece ser uma vantagem. Os
investidores com ativos alocados tanto em renda varidvel
como renda fixa progrediram mais. Isto aconteceu porque

1) hd sinergias, uma vez que o engajamento com emissores
pode ser facilitado pela equipe de renda varidvel; e 2) o risco
de crédito é considerado um risco de contraparte.

A adesdo da alta administragao é fundamental. O nivel

de participagdo das CRAs e seu apoio as mesas-redondas
reforcam as mudancgas a este respeito. Para os investidores,
observou-se que, embora analistas de crédito e gestores de
carteira de renda fixa possam ter, individualmente, atitudes
ou sensibilidades diferentes em relagcdo a fatores ASG, o
processo de integragdo é mais rapido e sistemdtico quando
as mudancas vém de cima.

Processo evolutivo. A capacitagdo de profissionais e o
estabelecimento de novas politicas podem levar muito
tempo e podem ser implementados em etapas. Alguns
dos investidores mais avangados compartilharam suas
experiéncias, que em geral tiveram inicio no investimento
baseado em regras ou governado por valores éticos,

mas que hoje esta se tornando holistico e integrado aos
investimentos convencionais.

Figura 14: Estrutura organizacional ASG global da Moody’s. Fonte: Moody’s Investors Service

Comité Diretor ASG Global

Responsdvel pela iniciativa e os objetivos

ASG em geral. Fazem parte do comité
membros da alta administracdo de todos

os grupos de rating.

Grupos de Trabalho Regionais

Grupos de trabalho nas Américas,
EOMA e Asia-Pacifico coordenam
a estratégia ASG regional. Tém
mais de 80 membros no total.

Gestora de ativos do Reino Unido

Equipe de Anadlise ASG

Py
4

Equipe dedicada com foco em pes-
quisa e analise ASG setorial e por
emissores. Inclui especialistas em

carbono e governanga corporativa.

Equipe de Titulos Verdes

Py
a4

Equipe dedicada com foco em pes-
quisa de titulos verdes, divulgagédo
e avaliagdo de titulos verdes.

Nao existe um modelo ou uma abordagem ideal para o ASG. E importante
considerar fatores culturais e organizacionais: é provavel que uma seja
necessario combinar abordagens top-down e bottom-up



UMA MUDANCA DE PERCEPGAO - PARTE 2: EXPLORANDO AS DESCONEXOES | 2018

Figura 15: A equipe de finangas sustentaveis da S&P Global Ratings é integrada a estrutura organizacional da
empresa. Fonte: S&P Global Ratings
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Figura 16: Colaboragao interdisciplinar com relevancia para todas as empresas do Grupo Scope. Fonte: Scope
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DESAFIOS

Treinar analistas nas habilidades relevantes. Embora investidores e CRAs estejam aprimorando sua expertise e seus
recursos, a competéncia necessaria para garantir que os analistas de crédito incorporem os fatores ASG de forma
sistematica ainda esta sendo trabalhada. Foram consideradas diferentes abordagens, incluindo a formagdo de expertise
dentro da empresa, a internalizagdo de especialistas e a terceirizagdo em casos especificos.

Superar a inércia. Investidores institucionais relativamente jovens (em termos de maturidade e nivel de experiéncia)
podem ja chegar no mercado com um mandato, uma missdo ou uma oferta de produto ASG. Para estes investidores,
pode ser mais fdcil construir novos modelos de precificagdo do que modificar as metodologias convencionais ja
existentes. Organizagdes mais maduras podem ter mais recursos, mas podem achar mais dificil quebrar barreiras e
superar o desafio do trabalho em silos organizacionais quando ndo ha adesdo da alta administragdo.

Incentivar e recompensar os analistas que mais destravam valor ASG. Observou-se que analistas de crédito sdo
recompensados por ideias, enquanto gestores de carteira sdo recompensados por desempenho. Estas duas posicdes
enfrentam desafios com relagdo a consideragdo de fatores ASG, pois pode levar décadas para que as estratégias
corporativas produzam resultados tangiveis (tanto positivos quanto negativos) ou para eventos explosivos se
materializarem. Além disso, nem sempre se reconhece de imediato o bom profissional que olha para o futuro.

Responder a demanda cada vez maior dos clientes. Outro grande desafio € como responder a demanda cada vez maior
dos clientes por conformidade dos investimentos com o ASG. A tarefa que os profissionais enfrentam agora é atender a
esse pedido ndo somente com ofertas mais amplas de produtos, mas ao mesmo tempo demonstrando a integragdo ASG
nas decisdes de investimento convencional. Os gestores de ativos também devem apresentar um framework que sirva
como diferencial e vantagem competitiva.

INSIGHTS DA PESQUISA COM INVESTIDORES

Figura 17: Quais sdo os trés direcionadores mais Figura 18: Quais sdo as trés principais barreiras para
importantes para a incorporagao de fatores ASG na a integracao de fatores ASG na andlise do risco de
analise do risco de crédito? crédito?
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COMUNICACAO E TRANSPARENCIA

PRINCIPAIS MENSAGENS:

= Embora os esfor¢os pela transparéncia estejam crescendo, os investidores e as CRAs reconhecem que ainda hd espago

para melhorias na comunicagao.

= Divulgagdo e engajamento estdo se tornando uma pratica mais comum, mas este movimento € recente, ja que a maioria
dos investidores em renda fixa comegou a considerar os fatores ASG formalmente hd pouco tempo.

= Uma abordagem em que os fatores ASG estejam incorporados na andlise do risco de crédito é mais alinhada com a
integracdo, mas parece mais dificil de demonstrar do que uma abordagem de complementacéo.

O QUE OBSERVAMOS:

A maioria dos investidores desconhecia os esforgos das
CRAs nos ultimos anos para melhorar a transparéncia.
Elas produzem:

= Publicag6es: As CRAs vém publicando trabalhos de
pesquisa relacionados a ASG e notas para mostrar
como os fatores ASG aparecem em sua metodologia —
principalmente desde 2015, que foi um ponto de virada na
sensibilidade dos investidores e das CRAs a consideragao
de fatores ASG (provavelmente intensificada pela
assinatura do Acordo de Paris COP21). Esse movimento se
intensificou desde a assinatura do ESG in Credit Ratings
Statement do PRI (Figuras 19-20)'2.

= Paginas web dedicadas: Facilitam a disseminagao
de pesquisas e metodologias relacionadas ao ASG e
exibem as competéncias aprimoradas que as CRAs estdo
adquirindo nesta area's.

Poucos investidores fizeram engajamento com CRAs
especificamente para questées ASG antes dos eventos
do PRI, o que provavelmente reflete o fato de que este
tema sempre teve uma prioridade relativamente baixa na
andlise do risco de crédito. Como resultado, a divulgacdo
das CRAs para os investidores tem sido limitada até agora.
As discussdes também revelaram que o engajamento de
investidores para temas ASG com emissores de divida
geralmente é ruim.

E preciso que haja mais discussdes. A articulacdo nas
mesas redondas sobre como os fatores ASG impactam
o risco de crédito estd ajudando a promover a reflexdo
sobre este tema entre profissionais do crédito. Para alguns

investidores, o compartilhamento de praticas e desafios esta

ajudando a estruturar debates dentro das empresas, além
de fazer com que questionem mais sobre fatores ASG.

Figura 19: Publicagées da Moody’s relacionadas a ASG desde 2015. Fonte: Moody’s Investors Service
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Moody’s lanca iniciativa Marco de 2016 Maio de 2016 Setembro de 2017
ASG global Moody's publica ‘Moody's se torna Moody’s revela hub dedicado com
metodologia para signatdria fundadora foco em implicagdes ASG para os
avaliagdo de titulos do PRI Statement on . 4
verdes ESG in Credit Ratings mercados globais de crédito

12 Nota: Nos anexos, o nimero de relatérios da Moody’s Investors Service e da S&P Global Ratings ndo sdo estritamente comparaveis porque as duas CRAs podem ter critérios diferentes

para categorizar o ASG ou publicagdes relacionadas a sustentabilidade.

13 Consulte, por exemplo, Moody’s Investors Service, Rating Agentur Expert Europe e S&P Global Ratings. Esta dltima também langou uma pagina dedicada explicando a abordagem

da S&P Global Ratings para avaliar o ASG nas classificacdes de risco. Note-se que a Fitch Ratings ainda ndo assinou a declaragdo do PRI, mas também criou uma pdgina dedicada na

internet.


https://esg.moodys.io/
https://raexpert.eu/esg_about/
https://www.spglobal.com/what-we-do/our-capabilities/sustainable-finance
https://www.spratings.com/en_US/products/-/product-detail/our-approach-to-esg-in-ratings
https://www.spratings.com/en_US/products/-/product-detail/our-approach-to-esg-in-ratings
https://www.fitchratings.com/site/esg

DESAFIOS

Barreiras de linguagem. O ASG se tornou uma sigla facil e sucinta para descrever riscos financeiros ndo tradicionais, mas
engloba vdrios fatores que muitas vezes ndo sdo rotulados desta forma ou sdo dificeis de categorizar. Os fatores ASG
também podem ter significados diferentes dependendo das regides onde sdo analisados. Os participantes reconheceram
qgue pode demorar até que haja concordancia sobre a terminologia e que é preciso discutir mais sobre o assunto.

Abordagens de complementagao versus integracao. Os méritos e as limitagdes das duas abordagens foram bastante
discutidos (Figura 21). A abordagem de complementagdo é mais visivel, mas traz o risco da “dupla contagem” ou de
evoluir para uma avaliagdo ASG que ja seja realizada por terceiros. A abordagem em que os fatores ASG sdo ‘embutidos’ é
mais dificil de demonstrar, mas é mais alinhada com a integragdo ASG.

Sec¢ao dedicada nas opinides de classificagao. Esse ponto foi amplamente discutido, e varios investidores solicitaram
esta secdo dedicada para evitar problemas de dupla contagem em suas préprias andlises. As CRAs ndo rejeitaram a
ideia. No entanto, apontaram que os fatores ASG sao considerados em vdrios estagios e por meio de diferentes pilares
de seu framework de crédito. Além disso, as questdes variam entre regides e setores. Por fim, se ndo forem relevantes
para a classificagdo, explicar por que os fatores ASG nao foram considerados pode alongar a opinido de classificagdo
desnecessariamente.

Andlise de cenarios e testes de estresse. Também foram considerados como ferramentas para aumentar a
transparéncia e esclarecer a légica por trds das opinides de classificagdo, ja que os investidores cada vez mais desejam
compreender como considerar fatores ASG influenciou (ou ndo) a formulagdo destas opinides. No entanto, conforme ja
destacado na se¢do anterior sobre horizontes de tempo, essas solugdes servem como orientagdo em relagdo ao risco,
mas deixam a desejar em consisténcia e comparabilidade.

O risco de que a consideragao de fatores ASG se torne um check-list. Alguns participantes demonstraram preocupagao
com o fato de que gastar tempo analisando fatores ASG que ndo sdo relevantes adicionaria uma camada administrativa
onerosa ao processo, em vez de facilitar a tomada de decisdo de investimento.

Como conscientizar quem nao é signatario do PRI. Os signatdrios do PRI sdo relativamente mais sensiveis aos fatores
ASG, mas muitos investidores da renda fixa ainda sdo céticos e ndo enxergam nenhum beneficio na andlise ASG. Alguns
investidores levantaram a questdo de como ampliar a conscientizagdo e defenderam a realizagdo de mais pesquisa
académica e de mercado para demonstrar sua relevancia'.

Nao queremos uma classificacdo separada para ASG — queremos que 0s
fatores ASG sejam parte integrante da classificacdo de risco, e queremos
transparéncia sobre a relevancia dos fatores ASG para a classificacdo

Gestora de ativos do Reino Unido

Figura 20: Nimero de artigos publicados pela S&P Global Ratings sobre temas relacionados a sustentabilidade desde
2015. Fonte: S&P Global Ratings

Desde 2015

Desde o ESG in Credit Rating
Statement, em maio de 2016

Desde o relatério do PRI de
julho de 2017

14 Em Uma mudanca de percepcdo: ASG, risco de crédito e classificacdo de risco — parte 1: o cendrio atual, extrapolamos os pontos-chave das publicagdes disponiveis, mas também
destacamos que a pesquisa académica e de mercado sobre fatores ASG e perfil de crédito é limitada e atrasada em relagdo a pesquisa que explora as conexdes entre fatores ASG e
renda varidvel.



https://www.unpri.org/fixed-income/shifting-perceptions-esg-credit-risk-and-ratings-part-1-the-state-of-play/78.article
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Figura 21: Abordagem de complementagao versus integragao de fatores ASG nas classificagdes de risco. Fonte: Scope
Ratings AG
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Figura 22: Vocé sabe que as CRAs publicaram pesquisas Figura 23: Caso saiba, mas ndo tenha lido, foi
sobre ASG? porque...
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Figura 24: Vocé sabe como as CRAs incorporam fatores Figura 25: Para ampliar a transparéncia e a
ASG em suas metodologias de classificagao? comunicagao sobre fatores ASG na analise do risco
de crédito, vocé acha que as CRAs deveriam...

1,7%

[ Publicar mais
exemplos de como
fatores ASG afetam as
opinides de
classificagédo de risco

W Publicar mais
documentos sobre
como os fatores ASG
sdo integrados a
metodologia das CRAs

B Sim
" Néao

M Fazer mais
engajamento com
investidores por meio
de aparigdes publicas

I Modificar a
linguagem/o formato
das opinides de
classificagédo de risco

[l Outro

Queremos ver mais exemplos de mudancas em classificacdes de risco

Gestora de ativos da Suécia



PROXIMOS PASSOS

Embora ainda seja muito cedo para identificar solugdes para
os problemas que investidores e CRAs enfrentam com mais

frequéncia ao incorporar fatores ASG na anélise do risco de

crédito, ja existem oportunidades mais maduras para serem

mais bem trabalhadas.

As mesas-redondas até agora apenas tocaram a superficie
de uma drea que merece ser investigada com muito

mais profundidade. Os participantes pediram sessdes
mais focadas — por tipo de emissor (p.ex., soberanos

e empresas), por subclasses de ativos (p.ex., grau de
investimento, high yield e mercados emergentes) e por
setor — e com uma gama maior de stakeholders, incluindo
emissores de titulos e prestadores de servigos ASG.

Estamos fazendo a cirurgia sem o
paciente, ou seja, 0 emissor

Gestora de ativos dos EUA

Os féruns também revelaram que os participantes do
mercado ainda se confundem bastante sobre o propdsito da
andlise ASG no risco de crédito e sobre conceitos basicos,
mas importantes, como as diferencas entre a consideragéo
de fatores ASG nas classificagdes de risco e a avaliagdo

ASG feita por provedores de pontuagdo ASG's. Na verdade,
as duas ferramentas podem ser complementares para os
investidores, mas sdo distintas:

= Classificagdes de risco sdo opiniées sobre o perfil
relativo de crédito de um emissor ou de uma emissao
de divida com base na probabilidade de default e no
prejuizo financeiro em caso de default. Estas opiniées
sdo formadas com base em andlises qualitativas e
quantitativas e em juizo analitico. Sdo fornecidas por
CRAs (geralmente pagas por um emissor de divida que as
contrata) e sdo produtos regulamentados.

2018

= As pontuagcdes ASG avaliam o emissor (seja de titulos
ou renda varidvel) de acordo com sua exposigdo e seu
desempenho relativo a fatores ASG e em comparagio
com seus pares. Sdo indicadores quantitativos, geralmente
compilados por prestadores de servigos terceirizados
(normalmente remunerados por investidores) e ndo
sdo produtos regulamentados®. Sdo um material
importante para que os investidores tomem decisées
bem fundamentadas. No entanto, ao contrario das
classificagdes de risco, ndo capturam o impacto dos
fatores ASG no perfil geral de crédito do emissor nem em
seu balango e fluxo de caixa.

Essa distingdo € importante, pois mostra em que as

CRAs deveriam se concentrar. Parece que os investidores
esperam uma opinido sobre a qualidade das informagdes
ASG fornecidas pelas empresas, mas isto esta além

da competéncia institucional das CRAs. No entanto,

é importante ressaltar que o objetivo das CRAs nao é
fornecer certificagdo ASG, nem oferecer consultoria de
investimento. Em vez disso, o foco da classificacdo de risco
é o perfil relativo de crédito do emissor, avaliado através de
sua capacidade de captacgao e de sua geracdo de fluxo de
caixa e da andlise sobre se isso é suficiente para honrar o
compromisso da divida, inclusive no resgate — total e dentro
do prazo. Dito isso, as CRAs devem continuar trabalhando
para tornar os fatores ASG mais explicitos nas opinides

de classificagdo de risco e para ampliar suas andlises para
incluir novos riscos — conforme os fatores ASG sejam ou se
tornem relevantes para o perfil de crédito.

Os dados ndo financeiros ndo sao
auditados... é preciso regulamentar
mais

Gestora de ativos alema

15 As pontuagdes ASG também sdo conhecidas no mercado como classificagdes ASG ou de sustentabilidade.

16 No entanto, as CRAs também comegaram a oferecer pontuagdes de sustentabilidade — que sdo diferentes das classificagdes de risco tradicionais — e estas podem ser regulamentadas.



PERGUNTAS COM MAIS NUANCES

Os participantes entenderam melhor a diferenga entre classificagdo de risco e pontuagdo ASG durante as discussdes nas
mesas-redondas quando pensaram nas perguntas que os profissionais do crédito precisam fazer ao considerar os fatores
ASG nas avaliagdes de risco. Ao avaliar o desempenho ASG do emissor, algumas questdes também podem ser pertinentes
a andlise do risco de crédito, mas outras sao relevantes somente para o risco de crédito e ndo para o desempenho ASG.
Por exemplo:

FATOR ASG AVALIACAO GERAL DO DESEMPENHO AVALIACAO ASG NA ANALISE DO
ASG RISCO DE CREDITO
Ambiental = O emissor gerencia as emissdes de carbono = Qual é o impacto do gerenciamento das
e, se gerencia, faz isso bem? emissdes de carbono sobre o lucro e o
= Qual é o nivel de eficiéncia energética do fluxo de caixa?
emissor? = Existem mudangas regulatdérias ou em
= O emissor contribui de modo positivo/ politicas publicas no horizonte que podem
negativo para o meio ambiente em relacio vir a afetar a receita, os custos, o lucro e os
a seus pares? investimentos?
= O modelo de negdcio é sustentavel diante
dessas mudangas?
Social = Qual é o nivel de diversidade da forca de = Disputas trabalhistas ou litigios de alta
trabalho? frequéncia afetam a receita?
= Ha equilibrio de género? = A alta rotatividade de funciondrios afeta a
= E seguranga no emprego? produtividade?
= Como o emissor estd gerenciando a = Afalta de garantia de seguranca no
transicdo das habilidades de mio de obra Sl ) (SIS @ SlnlsEelr ¢l multas .
diante do aumento da automacio? regulatérias que afetariam o fluxo de caixa
e o balango patrimonial?
= Qual é o impacto sobre o lucro e o fluxo
de caixa do gerenciamento da transigdo
das habilidades de mé&o de obra diante do
aumento da automagédo?
Governanga = Qual é a estrutura e a composi¢do do = Como a estrutura societdria afeta a tomada
conselho de administragdo? de decisdo da empresa?
= Qual é o nivel de transparéncia das praticas = Como a governanga corporativa esta
da administragdo? associada aos niveis de desempenho
= Qual é o nivel de prestagdo de contas da operacional futuro?
administragdo? = Qual é o nivel de qualidade e confiabilidade
= Ha um processo robusto para a checagem da divulgagdo de dados para assegurar que
das cadeias de fornecedores? a auditoria seja confidvel?

Para trazer clareza ao mercado, planejamos discutir,
durante um painel no PRI in Person em San Francisco em
13 de setembro de 2018, como os investidores em renda
fixa podem utilizar as duas ferramentas, seus pontos
fracos e o que pode ser melhorado'. O painel contard com
representantes de investidores, CRAs e prestadores de
servigcos ASG.

17 A sessdo serd gravada em dudio e estara disponivel no site do PRI.

No final do ano, o terceiro relatério da série apresentard
insights sobre as diferengas entre o ASG no risco de crédito
corporativo e no soberano, que foi o foco de algumas

das mesas-redondas. Explorard também as solugdes que
comegaram a surgir durante as discussoes.


https://www.unpri.org/events/pri-in-person
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LICOES DO SETOR AUTOMOTIVO

A mesa-redonda de Frankfurt se concentrou no setor
automotivo por trés razdes principais:

® Apds o escandalo do diesel, e devido as mudancgas
estruturais pelas quais o setor estd passando para
expandir as taxas de penetragdo de veiculos de baixa
emissado, esta indudstria € um bom exemplo pratico
da interagdo entre fatores ASG no risco de crédito
corporativo.

= Todos os representantes das cinco CRAs que participaram
do férum eram especialistas na drea; um representante
de uma das maiores montadoras da Alemanha também
participou.

A andlise do ciclo de vida dos carros (ou seja, o
procedimento que mensura o impacto de um veiculo no
meio ambiente, desde sua produgdo até o uso, descarte
e eventual reciclagem) é agora uma pratica padrdo entre
as principais montadoras, a maioria das quais ja adotou
as diretrizes de Life Cycle Assessment da International

Organization for Standardization (ISO). Combinado com a
determinagdo do custo no ciclo de vida, isso significa que
muitas montadoras estdo familiarizadas com o uso de uma
ferramenta de gestdo de sustentabilidade que permite a
comparagdo de um produto com ele préprio (em diferentes
pontos do ciclo de vida) e com seus concorrentes. Essa
pratica por si s6 ja facilita a andlise do risco de crédito
quando se trata de aspectos ASG.

Além disso, o setor automotivo esta relativamente mais
exposto do que outros setores a forgas disruptivas e

a mudangas nos modelos de negécios relacionadas ao
lancamento de veiculos avangados, auténomos e semi-
autdénomos, bem como a mudangas regulatérias (Figura 26).
Isso significa que os analistas de crédito tém questdes ASG
importantes para avaliar ao considerar as politicas de gestao
e mensurar a solidez do balango patrimonial em face de
novas oportunidades, custos, desafios competitivos e riscos
que as montadoras precisam enfrentar.

Figura 26: Tendéncias disruptivas na industria automotiva global. Fonte: S&P Global Ratings

A-ambientais Transi¢ao p,ara} mobilidade
elétrica
Digitalizagdao & Conectividade

Direcao Auténoma
Risco de litigio Impacto especifico do emissor

As grandes incégnitas ndo se referem somente a futuros
produtos e sua qualidade, mas também as mudangas

nas preferéncias dos clientes, aumento na digitalizacdo e
conectividade, além de incertezas com relagdo ao ambiente
regulatério. Um efeito colateral dessas mudancas é o mix

SETOR/CLASSIFICACAO

Principal Mudang¢a da Préxima
Década

Mudang¢a nas preferéncias
dos consumidores, desde ter
um veiculo até o consumo de

servicos de mobilidade

varidvel de méo-de-obra na producéo de automéveis versus
o mix de capital fixo, com ramificagdes que se estendem
para empregos, mudancas nos requisitos de qualificagdo e
custos relacionados a reestruturagdo da forga de trabalho.



Durante a mesa-redonda, falou-se sobre como os fatores

ASG sdo considerados na analise do risco de crédito das

montadoras. De modo geral e tendo em mente que as
metodologias diferem de uma CRA para outra, ao formular
uma opinido de crédito, a agéncia de classificagdo avalia o
perfil de risco de negdcio e o perfil financeiro da montadora:

= O perfil de risco de negécio engloba o ambiente operacional
e muitos fatores que podem ser interpretados como
pontos fortes ou fracos. Estdo incluidas aqui categorias
como risco-pais (principalmente localizagdo geogréfica
e posicionamento politico, institucional e em politicas
publicas); risco setorial, incluindo os riscos relacionados
a tecnologia; riscos relacionados a amplitude e forga dos
produtos, além de estratégia de desenvolvimento, porte
e diversificagcdo (e a capacidade da empresa de financiar
o investimento necessdrio para fazer mudangas para se
adaptar a tendéncias disruptivas); riscos relacionados
ao posicionamento competitivo da montadora; e riscos
regulatdrios e legais.

= O perfil financeiro é a segunda principal dimensao da
perspectiva de crédito. Avalia a capacidade do emissor

de pagar um titulo de divida a partir do fluxo de caixa
do negdcio. Quando toma a decisdo estratégica de
adotar uma nova tecnologia, por exemplo, a empresa
precisa estar confiante, do ponto de vista financeiro, de
que havera demanda para seus produtos e nas dreas
geogrdficas certas. A empresa também precisa garantir
que seu balango continuara forte durante a transicao

e que continuara a vender produtos em um ambiente
competitivo em que as margens sdo pequenas. O desafio
da transigdo para veiculos de baixo carbono é que as
montadoras podem abraga-la por medo de mudangas
regulatérias e ndo porque enxergam demanda para este
tipo de veiculo.

A figura abaixo mostra que os fatores ASG ndo sdo riscos
isolados e aparecem em diferentes componentes do risco
de negdcio — e muitas vezes se repetem, pois podem

ser mensurados em todas as categorias ASG (Figura

27). A governanca foi listada em primeiro lugar, pois foi
mencionada por todos os profissionais do crédito como o
fator que mais causa mudangas na classificagdo de risco ou
na perspectiva da classificagao.

Figura 27: Como os fatores ASG aparecem nos perfis de risco de negécio e financeiro do setor automotivo. Fonte:

Discussodes nas mesas-redondas do PRI
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Riscos de litigio
Risco de recall de produto
Risco cibernético



A classificagdo de risco atribuida pela S&P Global Ratings

a Volkswagen (VW) foi pressionada apds o caso de
manipulagdo das emissdes de motores a diesel nos EUA. A
violagdo de leis ambientais acabou revelando deficiéncias
na governanga. Em setembro de 2015, a S&P Global Ratings
colocou a nota “A” da VW em observagdo com possibilidade
de rebaixamento, apds o recall de 11 milhdes de veiculos

em todo o mundo'®. Apds a admissdo pela empresa de que
houve manipulagdo das emissdes dos escapamentos de
veiculos com motor a diesel, a classificagdo foi rebaixada
duas vezes em dois niveis (em outubro e dezembro de 2015,
respectivamente), enquanto a avaliagdo da governanga foi

Figura 28: Desempenho das a¢ées da VW desde 2014.
Fonte: Bloomberg
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Também foi dito na mesa-redonda que a Moody’s Investors
Service integrou os riscos de transi¢do de carbono a sua
avaliagdo da General Motors (GM) e que a empresa retornou
ao grau de investimento no ano passado (Figura 30). Isto
aconteceu em parte devido ao investimento prudente da
GM em tecnologias emergentes e a sua abordagem proativa
para a alocagdo dos recursos gerenciais, financeiros e
técnicos necessdrios para o cumprimento de regras cada
vez mais rigidas para a emissdo de carbono.

Outro bom exemplo é o recente rebaixamento da nota da
Tesla?' pela Moody’s Investors Service, de B2 para B3 com
alteracdo da perspectiva de estdvel para negativa, devido
a preocupacgdo com o “déficit significativo” no volume de
producgdo do Model 3. Mesmo que a Tesla produza veiculos
ecologicamente corretos (deixando de lado as questdes
da distribuicdo de energia e do descarte de baterias), sua
situacdo financeira é apertada, pois a empresa precisa
levantar capital para pagar titulos vincendos e cumprir sua
meta (que sdo importantes do ponto de vista do crédito).
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revisada para baixo para refletir protocolos inadequados de
gestdo de risco para riscos socioambientais™. Igualmente
importante é a recente revisdo da perspectiva de negativa
para estdvel, baseada no desempenho operacional, que foi
melhor do que o esperado, e na melhor geragdo de fluxo

de caixa, embora a nota de crédito permanega bem abaixo
do nivel registrado antes de setembro de 2015, devido

a preocupagdo com a governanga da empresa°. Levou
muito tempo para que as agdes e os titulos de divida da VW
voltassem a niveis préximos ao periodo anterior ao escandalo
das emissdes dos motores a diesel (Figuras 28-29).

Figura 29: Desempenho dos titulos da VW desde 2014.
Fonte: Bloomberg
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“A General Motors esta fazendo
investimentos prudentes em
tecnologias emergentes que incluem
a eletrificacao, o compartilhamento
de veiculos e a direcdao autébnoma...
A GM continua bastante proativa na
alocacdo dos recursos gerenciais,
financeiros e técnicos necessarios
para o cumprimento de regulacdes
cada vez mais rigidas para a emissao
de carbono.”

Opinido de Crédito — General Motors Company, agosto de 2017, Moody’s
Investors Service

18 Consulte ‘Germany-Based Automaker Volkswagen Placed on CreditWatch Negative On €6.5 Billion Charge For Global Recall’, 24 de setembro de 2015, S&P Global Ratings Research

Update.

19 Consulte ‘German Automaker Volkswagen Ratings Lowered to ‘A-/A-2' On Governance; L-T Ratings Remain On Watch Neg on Ongoing Risks’, 12 de outubro de 2015; e ‘German
Automaker Volkswagen Downgraded To ‘BBB+' from ‘A-* On Adverse Emissions Impacts; Outlook Negative’, 1 de dezembro de 2015, S&P Global Ratings Research Updates.

20 Consulte ‘German Automaker Volkswagen Outlook Revised To Stable From Negative; ‘BBB+/A-2’ Ratings Affirmed’, 6 de novembro de 2017, S&P Global Ratings Research Update.

21 Consulte: ‘Rating Action: Moody’s downgrades Tesla’s corporate family rating to B3, senior notes to Caa1. Outlook is negative’, 27 de margo de 2018, Moody’s Investors Service.



https://www.moodys.com/research/Moodys-downgrades-Teslas-corporate-family-rating-to-B3-senior-notes--PR_381481
https://www.moodys.com/MdcAccessDeniedCh.aspx?lang=en&cy=global&Source=https%3a%2f%2fwww.moodys.com%2fviewresearchdoc.aspx%3fdocid%3dPBC_1086131%26lang%3den%26cy%3dglobal
https://www.moodys.com/MdcAccessDeniedCh.aspx?lang=en&cy=global&Source=https%3a%2f%2fwww.moodys.com%2fviewresearchdoc.aspx%3fdocid%3dPBC_1086131%26lang%3den%26cy%3dglobal

Figura 30: Exemplo ilustrativo de como as consideragdes ASG sao refletidas na metodologia da Moody’s para

montadoras. Fonte: Moody’s Investors Service
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por meio de
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Capturados dentro de fatores pontuados

Exemplo:

Perfil de Negdcio:

Avaliagdo de tecnologias de redugdo de emissdes e do desenvolvimento de veiculos
movidos a combustivel alternativo (AFV) em termos de inovagdo e aceitagdo do
consumidor; e capacidade de cumprir futuras normas regulatérias

Fator pontuado explicitamente

Exemplo:

Politica Financeira:

Avaliagdo da estrutura de capital desejada pela empresa ou de seu perfil de crédito
almejado, seu histérico e agdes anteriores, incluindo o histérico de risco e adesdo a
Seus Compromissos

Fora do scorecard

Exemplo:

Consideragcées Ambientais e Outras Consideragées Regulatdrias:

Avaliagdo das implicagdes de normas ambientais e da supervisdo regulatdria para o
posicionamento de mercado da empresa, sua amplitude ou for¢a de produto, e
expectativas de futuras métricas financeiras

Por fim, a Dagong Global Credit Ratings também foi exemplo
de como as mudangas regulatérias na China para promover
o uso dos chamados veiculos de energia nova (new energy
vehicles ou NEVs) — a China é hoje a maior produtora
mundial de NEVs — foram negativas do ponto de vista do
crédito para trés fabricantes chineses de 6nibus, e de como
as regulamentacgdes futuras serdo positivas para algumas
empresas, mas negativas para outras.

Como parte de sua estratégia de energia limpa, a China
vem oferecendo um valor bastante alto em subsidios fiscais
desde 2009, em nivel nacional nacional e subnacional, para
atingir a meta de cinco milhdes de NEVs nas estradas até
2020. No entanto, os termos dos subsidios ja mudaram
muitas vezes ao longo do tempo, em parte como resposta
a preocupacgdes com fraude nos subsidios e qualidade
inconsistente do produto (incluindo caracteristicas de
segurancga). Por exemplo, a criagdo de um “ponto de corte
de 30 milhas” em 2016 para subsidio de NEVs seminovos
que ndo sejam de passeio prejudicou o lucro de alguns
fabricantes de 6nibus (Figuras 31-32).

Figura 31: Exemplos recentes de crédito negativo na China causado por regulagdes. Fonte: Dagong Global Credit Rating

EMPRESA ‘ 1517 2016 2015 2014
YUTONG -38,82 -7,28 37,02 54,58

KING LONG -92,38 -300,24 94,41 8,34
ZHONGTONG BUS -78,86 47,44 37,62 180,86
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NEVs seminovos que ndo sejam
de passeio




O ultimo ajuste do periodo entre 2017 e 2020 teve como
alvo os fabricantes e ndo os usudrios finais. Entre outras
questdes, este ajuste tornou mais rigidas as exigéncias de
qualificagdo do veiculo (por exemplo, um carro elétrico
deve atender exigéncias minimas de eficiéncia energética
e de velocidade méxima para se qualificar para o subsidio,
e ndo apenas de velocidade maxima como acontecia

em 2016). Enquanto isso, a partir de abril de 2018, as
montadoras e importadoras passardo a ser avaliadas por
um sistema de pontuagdo dupla que considera a produgéo

2018

de NEVs e o consumo de combustivel dos veiculos
tradicionais. Essas mudangas rendem créditos positivos
para os fabricantes que estdo mudando rapidamente sua
estratégia de desenvolvimento (a BYD estd avangando na
aprovagdo da licenga pelo governo da provincia de Qinghai
para a construgdo de uma fabrica de carbonato de litio
para baterias, com produgio de 30.000 toneladas/ano).
As montadoras que ndo estdo adaptando suas linhas de
producdo com rapidez suficiente para prosperar no novo
ambiente regulatério tém crédito negativo?2.

Figura 32: Exemplos recentes da China: A introdugao, por regulacao, do sistema de pontuag¢ao dupla promove
divergéncias em potencial com base na estratégia corporativa de desenvolvimento. Fonte: Dagong Global Credit Rating

= A partir de abril de 2018, as montadoras e
importadoras serdo avaliadas pelo érgdo regulador
por meio de um sistema de pontuagdo dupla que
mensura 1) a produgdo de NEVs e 2) o consumo de
combustivel dos veiculos tradicionais.

= Para a montadora receber uma pontuagdo positiva
em producgdo de NEVs, 10% de sua produgdo deve
ser composta por estes veiculos até 2019, e 12%
até 2020. Um carro elétrico puro, projetado para
rodar 300 km com uma bateria 100% carregada,
renderd 4,4 créditos, e um hibrido plug-in
receberd 2 créditos. Os pontos NEV podem ser
comercializados, e as montadoras e importadoras
com pontuagdo NEV negativa devem comprar
créditos de seus pares.

= A pontuagdo para consumo médio de combustivel
de modelos tradicionais é calculada com base no
ndmero de carros tradicionais produzidos.

= As montadoras e importadoras devem compensar
a pontuacgdo baixa em NEV ou consumo de
combustivel dentro de 90 dias, ou sdo fortemente
penalizadas.

-
—

GEELY BAIC BYD
Maioria das JVs

Great Wall automotivas

estrangeiras

“As lideres em NEVs, como a BYD, a
Geely e a BAIC, serdo beneficiadas
pelo sistema de comercializacdo, ao
passo em que grandes produtoras
de SUVs, como a Great Wall Motors
e a maioria das JVs automotivas
estrangeiras, precisarao comprar
créditos NEV e/ou interromper a
producao de carros tradicionais se
suas linhas de produgao nao forem
ajustadas.”

Dagong

22 Para mais detalhes, consulte China Auto Sector Credit Outlook 2H 2017 e China Auto Sector Credit Outlook 2018, Dagong Global Credit Rating.



http://www.dagongcredit.com/index.php?m=content&c=index&a=show&catid=188&id=6116
http://www.dagongcredit.com/index.php?m=content&c=index&a=show&catid=188&id=6483

ANEXO 1

EVIDENCIAS DAS CRAS

Os exemplos abaixo servem como evidéncia de que os Os exemplos sdo complementados por oito estudos de
fatores ASG estdo aos poucos ganhando destaque nos caso que demonstram como a consideracdo de fatores
comentdrios de classificagdo das CRAs ou se tornando uma ASG ajudou os investidores a determinar o perfil de crédito
contribuigdo relevante para as opinides de classificagdo, para o de empresas selecionadas e, subsequentemente, a tomar
esclarecimento das metodologias e para a pesquisa setorial®3. decisdes de investimento.

Ambientais Social Governanga

Emissor corporativo: Deutsche Bank
Data: 17 de novembro de 2017

Ag¢ao: Rebaixamento da classificagdo de A- para BBB+

Fator ASG: Governanga
Principal justificativa: Um dos motivos do
rebaixamento foi a maior preocupacdo com relagdo a

governanca do grupo no contexto das mudangas na alta
administragdo durante a reestruturagao estratégica.

Fonte: Scope Ratings AG

Emissor: TransCanada PipeLines Limited (TCPL)
Data: 13 de margo de 2018
Fator ASG: Risco de transicdo ambiental

Agao: Perspectiva revisada de estdvel para negativa,
nota A3 confirmada

Principal justificativa: Ha incertezas acerca dos

planos de investimento da TCPL, mais notadamente o
oleoduto KXL, que continua enfrentando a oposicdo de
ambientalistas relacionada as emissdes de diéxido de
carbono e a mudanca do clima.

Fonte: Moody’s Investors Service

Emissor corporativo: Aberdeen Roads (Finance) Plc
Data: 23 de fevereiro de 2016
Fator ASG: Risco fisico ambiental

Agao: Perspectiva revisada de estavel para negativa

Principal justificativa: Atrasos na construgdo apés
alagamentos, atrasos no remanejamento das redes de
servicos de utilidade publica, e incerteza sobre se a
joint venture de construgdo sera responsabilizada pelos
atrasos.

Fonte: S&P Global Ratings

Emissor corporativo: Israel Electric Corp. (IEC)
Data: 20 de julho de 2017
Fator ASG: Gestao de capital humano

Agdo: Atribuicdo de CreditWatch negativo

Principal justificativa: Colocamos a IEC em
CreditWatch apds a recente greve dos funciondrios
da empresa, que nos levou a revisar sua liquidez de
adequada para menos do que adequada, expondo sua
nota de crédito a um rebaixamento de varios pontos.

Fonte: S&P Global Ratings

23 A Beyond Ratings e a Scope Ratings GmbH apresentaram exemplos de risco de crédito soberano que serdo incluidos no terceiro relatério da série.


http://www.alacrastore.com/s-and-p-credit-research/Research-Update-Aberdeen-Roads-Finance-Senior-Debt-Outlook-Revised-To-Negative-A-Rating-Affirmed-1584080
https://www.moodys.com/research/Moodys-Changes-TransCanadas-Rating-Outlook-to-Negative-from-Stable-Affirms--PR_380451
https://www.moodys.com/research/Moodys-Changes-TransCanadas-Rating-Outlook-to-Negative-from-Stable-Affirms--PR_380451
https://www.capitaliq.com/CIQDotNet/CreditResearch/SPResearch.aspx?DocumentId=36836413&From=SNP_CRS
https://www.scoperatings.com/#search/research/detail/155469EN

Analise setorial: Gestdo de ativos
Data: 5 de abril de 2018

Fator ASG: Desigualdade salarial de género e
governanga corporativa

Destaque: Divulgacdo de saldrios por género no
Reino Unido melhorard a governanca corporativa para
gestores de ativos, o que é positivo para o crédito

Principal achado: A divulgagdo publica da diferenga
salarial de género trarda mais transparéncia para a
desigualdade salarial; a Moody’s Investors Service
espera que isso melhore a governancga corporativa,
apesar de causar alguma disrupgdo no inicio, por conta
das enormes discrepancias.

Fonte: Moody’s Investors Service

Emissor corporativo: Baltic Coast
Data: 22 de julho de 2016
Fator ASG: Risco fisico ambiental

Agdo: Nota D da Baltic Coast Company foi confirmada e

revogada (Raex Moscow escala nacional)

Principal justificativa: A JSC Baltic Coast exercia
atividades de processamento e conservagao de

peixes e frutos do mar. O default da empresa — que
foi precedido de uma série de rebaixamentos na nota
de crédito — foi desencadeado pelo enorme prejuizo
registrado pela principal subsidiaria da empresa (PJSC
Russian Salmon) apds a disseminagao de doengas
infectocontagiosas e a morte em massa de peixes no
3T15.

Fonte: Rating-Agentur Expert RA

2018

Emissor corporativo: Yabang Investment Holding Group
Co,, Ltd.

Data: 14 de fevereiro de 2016
Fator ASG: Governanga corporativa fraca

Agao: Rebaixamento da classificacdo de A para CC —
perspectiva negativa

Principal justificativa: Devido a governanga corporativa
fraca, o CEO do Yabang Investment Holding Group
esteve sob investigacdo, o que levou os bancos a cobrar
0 pagamento de seus empréstimos e limitou o acesso da
empresa a financiamento bancario. Ao mesmo tempo,

a empresa perdeu a maior parte de seu apoio externo e
enfrentou uma grave falta de liquidez. O risco de crédito
aumentou de maneira significativa. O rebaixamento na
nota foi baseado na escala nacional da China.

Fonte: Dagong Global Credit Rating

Emissor corporativo: Eurasian Natural Resources
Corporation (ENRC) Plc

Data: 31 de janeiro de 2012

Fator ASG: Governanga corporativa fraca

Agdo: Rebaixamento da classificagdo de Ba2 para Ba3 —
perspectiva revisada para negativa

Principal justificativa: Politica agressiva de aquisicdes e
financeira, provavel deterioragcdo do perfil financeiro do
emissor.

Fonte: Moody’s Investors Service


https://www.moodys.com/MdcAccessDeniedCh.aspx?lang=en&cy=global&Source=https%3a%2f%2fwww.moodys.com%2fresearchdocumentcontentpage.aspx%3fdocid%3dPBC_1119503%26WT.mc_id%3dtb%7eesghub%7ePBC_1119503
https://www.moodys.com/MdcAccessDeniedCh.aspx?lang=en&cy=global&Source=https%3a%2f%2fwww.moodys.com%2fresearchdocumentcontentpage.aspx%3fdocid%3dPBC_1119503%26WT.mc_id%3dtb%7eesghub%7ePBC_1119503
https://www.moodys.com/MdcAccessDeniedCh.aspx?lang=en&cy=global&Source=https%3a%2f%2fwww.moodys.com%2fresearchdocumentcontentpage.aspx%3fdocid%3dPBC_1119503%26WT.mc_id%3dtb%7eesghub%7ePBC_1119503
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2016/1130/20161130021832758.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2016/1130/20161130021832758.pdf
https://raexpert.ru/releases/2016/Jul22i/
https://raexpert.ru/releases/2016/Jul22i/
https://www.moodys.com/research/Moodys-downgrades-ENRC-to-Ba3-changes-outlook-to-negative-from--PR_235123
https://www.moodys.com/research/Moodys-downgrades-ENRC-to-Ba3-changes-outlook-to-negative-from--PR_235123

Emissor corporativo: Vattenfall
Data: 7 de junho de 2017

Fator ASG: Risco de transicdo ambiental — Risco politico
e legal

Agdo: Perspectiva revisada para estdvel por menor
volatilidade nos precos de energia; Nota afirmada em

‘BBB+/A-2’

Principal justificativa: O perfil de risco do negécio
melhorou com a venda de ativos de linhito, mudangas na
regulacdo de lixo nuclear na Suécia e na Alemanha, e o
aumento na capacidade contratada a partir da expansdo
da produgdo edlica com varios esquemas de apoio via
subsidios.

Fonte: S&P Global Ratings

Emissor corporativo: Banque Fédérative du Crédit
Mutuel SA

Data: 6 de fevereiro de 2018

Ag¢ao: Nota A+ do emissor é afirmada
Fator ASG: Governanc¢a
Principal justificativa: A Scope acredita que a

governanga e a estratégia do Grupo Crédit Mutuel nao
serdo afetadas por sua separacdo do Grupo Arkea.

Fonte: Scope Ratings AG

Emissor corporativo: IBL Banca Spa
Data: 12 de margo de 2018

Agdo: Atribuicdo de nota BBB para o emissor, com
perspectiva estavel

Fator ASG: Governanca
Principal justificativa: Um dos direcionadores da

nota do banco foi governanca: o papel de controle
desempenhado por seu CEO (key man risk).

Fonte: Scope Ratings AG

Emissor corporativo: Pacific Gas & Electricity Company
(PG&E) e PG&E Corp.

Data: 20 de margo de 2018
Fator ASG: Governanga e risco fisico ambiental

Agdo: Rebaixamento da PG&E para A3 e da PG&E Corp

para Baai, ambas com perspectiva negativa

Principal justificativa: A nota de crédito incorpora as
metas exigentes de politicas publicas do estado [da
Califérnia]

e um nivel elevado de risco politico, principalmente
devido ao histérico da empresa de problemas com
seguranga e governanga, além da possibilidade de
grande exposicdo a maiores passivos relacionados com
a mudanga do clima, tais como incéndios florestais.

Fonte: Moody’s Investors Service


https://www.capitaliq.com/CIQDotNet/CreditResearch/SPResearch.aspx?DocumentId=36585967&From=SNP_RES
https://www.capitaliq.com/CIQDotNet/CreditResearch/SPResearch.aspx?DocumentId=36585967&From=SNP_RES
https://www.capitaliq.com/CIQDotNet/CreditResearch/SPResearch.aspx?DocumentId=36585967&From=SNP_RES
https://www.scoperatings.com/#search/research/detail/156164EN
https://www.scoperatings.com/#search/research/detail/156164EN
https://www.scoperatings.com/#search/research/detail/155918EN
https://www.moodys.com/research/Moodys-downgrades-PGE-to-A3-and-PGE-Corp-to-Baa1--PR_380253
https://www.moodys.com/research/Moodys-downgrades-PGE-to-A3-and-PGE-Corp-to-Baa1--PR_380253

Esclarecimento da metodologia: Como riscos e
oportunidades sociais sdo tratados na classificacdo de
risco corporativo global

Data: 11 de abril de 2018
Fator ASG: Social

Agdo: Revisdo de como os fatores sociais foram
incorporados nas andlises da S&P Global Ratings, e
como estas andlises afetaram as classificagdes de risco
de empresas e de infraestrutura no periodo de julho de
2015 a agosto de 2017.

Principal achado: Os fatores sociais contribuiram para
as acdes de classificagdo com menor frequéncia do que
os fatores ambientais e climaticos (A&C). No entanto,
quando relevantes, foram extremamente negativos

para a qualidade do crédito em comparagdo com os
fatores A&C; capital humano e gestédo de seguranga, em
particular, afetaram a qualidade de crédito das empresas
com frequéncia maior do que outros fatores sociais.

Fonte: S&P Global Ratings

2018

Atualizagdao da metodologia: Classificacdo de risco de
bancos

Data: 10 de maio de 2018
Fator ASG: Principalmente governanga

Agdo: Faz referéncia explicita aos riscos cibernéticos e
de ASG.

Principal justificativa: Os investidores em divida

do setor bancério estdo cada vez mais sensiveis a
governanga; na visdo da Scope, isto é particularmente
relevante em um contexto ASG. O risco cibernético dos
bancos estd se tornando extremamente relevante e
ndo pode ser descontado por investidores de crédito,
mesmo que o analista de crédito tenha pouquissimas
métricas para mensura-lo.

Fonte: Scope Ratings AG


https://www.scoperatings.com/ScopeRatingsApi/api/downloadmethodology?id=8656bc65-34d6-4f18-8f31-6ad929cbccdf
https://www.scoperatings.com/ScopeRatingsApi/api/downloadmethodology?id=8656bc65-34d6-4f18-8f31-6ad929cbccdf
https://views.paperflite.com/collections/BMlflA/a/5ade9dd83a038c213640b143?type=1
https://views.paperflite.com/collections/BMlflA/a/5ade9dd83a038c213640b143?type=1
https://views.paperflite.com/collections/BMlflA/a/5ade9dd83a038c213640b143?type=1

ANEXO 2 - ESTUDOS DE CASO DE INVESTIDORES
ESTUDO DE CASO DE RISCO DE CREDITO: RWE

CONTRIBUIU

TIPO DE PARTICIPANTE DO
MERCADO

Gestora de ativos

AUM TOTAL
AUM EM RENDA FIXA

PAIS EM QUE OPERA: Global

FOCO DO ESTUDO DE CASO:

CONTEXTO DO CASE DE
INVESTIMENTO

A RWE é uma concessiondria alema com operagdes na
Alemanha, no Benelux, no Leste Europeu e no Reino Unido.
Assim como seus pares alemaes (E.on, EnBW), a empresa
atua ao longo da cadeia de valor na geragao, transmisséao,
distribuigcdo e no abastecimento de energia.

Em geragdo, a RWE é uma das maiores produtoras de
energia convencional da Europa. Também é conhecida
por sua frota de geragdo de linhito, com atividades
integradas de mineragdo de linhito e geragdo na regido
de Rhineland (Alemanha Ocidental). O linhito é, do ponto
de vista ambiental, a forma menos eficiente de produzir
energia elétrica, devido as suas altas emissdes de CO2.
As operagdes da RWE de mineragdo superficial de linhito
também afetam as comunidades locais (incluindo o
deslocamento de povoados inteiros).

A RWE, assim como todas as outras operadoras alemas,

foi afetada de maneira significativa pela “Energiewende”

— ou seja, pelo enorme subsidio para a expansdo das
energias renovdveis (solar/edlica) na Alemanha. Como
resultado da “Energiewende”, o prego da energia desabou

no atacado. O acesso preferencial das energias renovaveis

a matriz energética também tem um efeito de “modelagem
de pico” sobre os pregos de energia durante um dia de
negociagdo (a demanda maior no dia é atendida pela geragdo
maior de energia solar no dia), tornando menos vidveis
economicamente (“out of the money”, ou OTM) as usinas a
gas menos nocivas para o ambiente. Ironicamente, o linhito
ganhou mais importancia porque seu custo de produgédo é
menor (p.ex., comparado ao gas), o CO2 Emissions Trading
System (ETS) ndo é funcional (o prego do CO2 é muito baixo
para penalizar geradoras que utilizam linhito/carvéo), e o
governo liderado por Angela Merkel decidiu em 2011 (apés
Fukushima) acelerar a descontinuagdo da energia nuclear até
2022. Em suma, as emissdes de CO2 do pais ndo foram de
fato reduzidas com a configuragdo atual do “Energiewende”.
Neste cendrio, hd uma pressdo constante para que os
politicos alemaes eliminem o linhito da matriz no futuro.

Josef Helmes, Diretor de Investimento, Aberdeen Standard Investments (ASI)

USs$ 779 bilhdes (em 31/12/2017)

US$ 195 bilhdes (em 31/12/2017)

Como os fatores A e G afetam a avaliagdo do risco de crédito

Um detalhe: Como a deterioragdo do lucro pressionou

o balango de maneira significativa, a RWE separou as
atividades de rede/abastecimento/renovaveis da geracdo
de energia convencional em 2016 e as reuniu em uma
empresa chamada Innogy. Em seguida, fez o IPO da Innogy
No mesmo ano para extrair mais valor das “partes boas”
do grupo via aumento de capital. A RWE continuou sendo
a acionista controladora da Innogy (participacdo de 77%)

e recentemente anunciou a venda desta participagdo para
a E.on em uma transagdo bastante complexa, em que a
RWE fica com uma participacdo minoritdaria na nova E.on e
controla os negécios de energias renovaveis tanto da E.on
quanto da Innogy via uma troca de ativos.

FATOR ASG QUE DIRECIONOU A
DECISAO DE INVESTIMENTO

Em termos de ASG, tanto a equipe de crédito quanto

a equipe interna de ISR se concentraram bastante nas
questdes ambientais, ou seja, a consideravel pegada de
carbono da RWE, e este também foi um ponto de discussédo
em vdrias reunides que fizemos com a empresa nos ultimos
anos para tratar de crédito e ISR.

Observamos que a continuidade do aumento da energia
renovavel, a geragdo mais distribuida (e descentralizada)
e o crescimento menor na demanda por energia causado
por melhorias de eficiéncia foram ameagas importantes
para a empresa. Tecnologias disruptivas, incluindo o
armazenamento de energia, também podem ser um
desafio econémico para empresas de geracdo de energia
(convencionais/centralizadas).



No caso da RWE, a exposicao significativa ao linhito deixou a
situacdo ainda mais delicada. A eliminagéo gradual do linhito
ainda é bastante provdvel no futuro, pois sera essencial para
o pais alcangar sua meta nacional de CO2. A RWE é o tipico
exemplo de uma empresa com risco elevado de “stranded
assets”, sendo que administragdes anteriores ignoraram por
muito tempo a necessidade de fazer a transigdo para tipos
de geragdo mais ecolégicos.

2018

Acreditamos que o nivel do investimento realizado pela
RWE em energias renovdveis poderia ter sido maior na
ultima década. Enquanto sua concorrente mais direta,

a E.on (Uniper), se beneficiou de uma parcela maior de
geragdo mais ecoldgica a gds, a necessidade de se afastar
dos tipos de geragdo de energia que emitem CO2 foi muito
significativa para a RWE.

Figura 33: Combinagao téxica de alavancagem alta e perfil fraco de risco de negécio direcionou as notas de crédito e os

spreads da RWE. Fontes: ASI, contas da empresa
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IMPLICAGCOES DE MERCADO

Os riscos idiossincraticos (relacionados a ASG) acima
direcionaram nosso posicionamento mais cauteloso, como
em 2015/2016 (Figura 33). Em abril de 2015, a empresa
emitiu dois instrumentos hibridos de divida (subordinados)
em uma transagdo de € 1,25 bilhdo, com a finalidade de
sustentar seu balan¢o alavancado (Figura 34). Embora
faga parte de nossos indices de referéncia, decidimos

ndo participar da transacdo em duas séries, pois 0s riscos
relacionados a sua exposicdo ao carbono/linhito eram
elevados.

Esta decisdo foi boa para nés: Os instrumentos hibridos —
inicialmente classificados como baixo grau de investimento
(BBB-/Baa3) — foram rebaixados para BB+/Ba1 pela S&P
e pela Moody’s em agosto e outubro de 2015 e, portanto,
perderam o grau de investimento e deixaram de ser
elegiveis para os indices de referéncia. Isto desencadeou

a venda forgada e o péssimo desempenho destes
instrumentos.

O risco de “stranded assets” impactou a avaliagdo do risco
de negdcio do grupo RWE pelas agéncias. Este fator e a
deterioragdo das métricas de crédito desencadearam varios
rebaixamentos nas notas de crédito.



Figura 34: Desempenho da divida hibrida em EUR da RWE desde o langamento em abril de 2015. Fonte: Bloomberg
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RWE 3,5% 21/04/2075

PRINCIPAIS PONTOS

m Licdo aprendida: ndo ignorar os riscos ambientais
na andlise de crédito; outros exemplos, como a VW
(escandalo das emissdes) ou a BP (derramamento de éleo
no Golfo do México), destacam a importancia da inclusdo
dos fatores de risco ambiental na andlise de créditos
individuais.

= As empresas devem se adaptar a mudanga do clima e
a ascensdo das energias renovdveis — empresas como
a RWE vém ignorando ha muito tempo as mudangas
estruturais nos mercados globais de energia.

AVISO LEGAL

2017 2018

RWE 2,75% 21/04/2075

INFORMACOES DA EMPRESA

A ASI é uma gestora de ativos. Administra solugdes de
investimento em renda variavel, renda fixa, e imobilidrio,
além de solugdes sob medida, em varias classes de ativos
(incluindo alternativos e investimento quantitativo). Para
mais informacdes, visite

www.aberdeenstandard.com.

Informagdes importantes: Somente para Investidores Profissionais / Investidores Qualificados — Proibida a Utilizagdo por Investidores ou Consultores do Varejo.
O documento de marketing acima é meramente informativo e ndo deve ser considerado como oferta, recomendagdo de investimento ou solicitagdo para

participar dos investimentos ou fundos mencionados e ndo constitui pesquisa de investimento. A Aberdeen Asset Managers Limited (‘Aberdeen’) ndo garante
a precisdo, adequagdo ou integridade das informagdes e dos materiais aqui contidos e se isenta da responsabilidade por quaisquer erros ou omissdes em tais

informagdes e materiais.

As pesquisas e andlises utilizadas na preparagdo deste documento foram obtidas e podem ter sido objeto de atuagdo da Aberdeen para seu préprio propédsito. Os

resultados assim obtidos sdo disponibilizados apenas por acaso, e ndo hd garantia da precisdo das informagdes. Algumas informagdes neste documento podem
conter projecdes ou outras declaragdes sobre eventos futuros ou sobre o desempenho financeiro futuro de paises, mercados ou empresas. Tais declaragdes
sdo apenas previsdes, e 0s eventos ou resultados reais podem ser significativamente diferentes. O leitor deve avaliar por conta prépria a relevancia, precisdo e
adequagdo das informagdes contidas neste documento e fazer as investigacdes independentes que julgar necessdrias ou apropriadas para o propésito de tal
avaliagdo. As opinides ou estimativas contidas neste documento tém uma base geral e o leitor ndo deve considera-las como recomendagdes. Nem a Aberdeen
nem seus funciondrios, empresas do grupo ou seus agentes analisaram ou investigaram os objetivos de investimento, a situagdo financeira ou as necessidades
particulares do leitor, de qualquer pessoa ou de qualquer grupo especifico de pessoas. Consequentemente, a Aberdeen nédo oferece qualquer garantia nem
assume qualquer responsabilidade por perdas oriundas direta ou indiretamente da atuagdo do leitor, de qualquer pessoa ou grupo de pessoas com base nas
informagdes, opinides ou estimativas contidas neste documento. A Aberdeen se reserva o direito de fazer alteragdes e corregcdes em qualquer informagdo
contida neste documento a qualquer momento e sem aviso prévio. Publicado pela Aberdeen Asset Management. Autorizada e regulada pela Autoridade de

Conduta Financeira do Reino Unido.
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ESTUDO DE CASO DE RISCO DE CREDITO:

CORECIVIC

CONTRIBUIU

TIPO DE PARTICIPANTE DO
MERCADO

Gestora de ativos

AUM TOTAL
AUM EM RENDA FIXA

PAIS EM QUE OPERA: Canada

FOCO DO ESTUDO DE CASO:

CONTEXTO DO CASE DE INVESTIMENTO

A CoreCivic é a maior proprietaria ndo governamental

de instalagdes correcionais e de detencdo nos EUA. A
CoreCivic constrdi e opera presidios e penitencidrias para
entidades governamentais nos EUA, e é proprietdria destas
instalacdes. Em 31 de dezembro de 2017, a CoreCivic era
proprietdria de e administrava 70 ativos imobilidrios, e
alugava outras 12 propriedades para terceiros. A divida

de longo prazo da empresa ndo é considerada grau de
investimento pela Moody’s (Ba1) nem pela S&P (BB),

mas sua nota de crédito teve melhora continua entre

2000 e 2016, ano em que finalmente as duas agéncias de
classificacdo rebaixaram a empresa. Em outubro de 2017,

a empresa anunciou a emissdo de US$ 250 milhdes em
obrigacdes sénior sem garantia real (senior unsecured notes)
com vencimento em 2027.

O principal concorrente da CoreCivic € o The GEO Group,
cujo valor de mercado é cerca de um ter¢o maior. Os
pares maiores da CoreCivic em geral ndo sdo grau de
investimento, ao passo em que seus pares menores sao
em grande parte privados, ndo tém classificacdo de risco e
dependem principalmente de financiamento bancdrio.

FATOR ASG QUE DIRECIONOU A
DECISAO DE INVESTIMENTO

A equipe de investimento sustentdvel trabalhou com a
equipe de renda fixa tipo core para juntas tomarem a
decisdo de investimento, que foi a de ndo participar da
emissdo. Um gestor de carteira da equipe de renda fixa tipo
core estava analisando a oportunidade de investimento

e solicitou a pesquisa ASG da CoreCivic para a equipe de
investimento sustentdvel. Embora os aspectos financeiros,
o modelo de negdcios e o valuation fossem promissores, a
pesquisa de riscos ASG fez com que a equipe mudasse de
ideia e descartasse a oportunidade.

Havia vdrias preocupagdes para o investimento relacionadas
a ASG, incluindo o fato de que a empresa havia mudado
de nome para reformular sua imagem, o que acendeu o

Dan Lavric, CFA, Gestor de Carteira, Renda Fixa tipo Core, Addenda Capital

USs$ 20,9 bilhdes (em 31/12/2017)

US$ 14 bilhdes (em 31/12/2017)

Exemplo de como os fatores S e G afetam o risco de crédito

sinal vermelho. O emissor ficou preso entre dois grupos de
ativistas: um que exigia mais investimento nos presidios,
destacando condigdes de vida ruins, falta de pessoal

e violagdo de direitos humanos; e outro que exigia um
investimento menor nos presidios, destacando o alto custo
operacional por detento e a alta taxa de encarceramento
nos EUA. Este poderia ser um risco para as margens de
lucro no futuro. Além disso, os casos recentes de grupos
de ativistas que tentaram difamar os credores da CoreCivic
poderiam causar um dano de reputagdo para futuros
investidores.

Outra preocupagdo foi a decisdo dos fundos de penséo de
Nova York, em 2017, de venderem suas participacdes em
empresas privadas do setor prisional. O principal motivo
para isso foi o registro de supostas violagdes de direitos
humanos e o risco de que o setor sofresse um “dano
financeiro e de reputagdo de longo prazo”. Estes problemas
poderiam reduzir a demanda pelos titulos de divida da
CoreCivic, prejudicando o valuation.

Por fim, a divulgacdo limitada de fatores ASG pela CoreCivic
— apesar dos apelos por maior transparéncia — significa que
muitas incégnitas podem vir a tona no futuro se a divulgacdo
for aprimorada.

IMPLICAGOES DE MERCADO

Entre o momento em que comegamos a acompanhar a
CoreCivic e o momento em que esta nota foi escrita, o
spread do yield sobre os titulos do tesouro dos EUA para o
titulo com vencimento mais longo da empresa (15/10/2027)
ampliou em 45 pontos-base, equivalente a uma erosao de
3,3% no preco devido a ampliagdo do spread (Figura 35).

Nossa expectativa de que o risco ASG estivesse concentrado
na industria e também no emissor parecem ter se
justificado, pois os spreads de um titulo semelhante de seu
principal concorrente, o The GEO Group, também ampliaram
(em 49 pontos-base). Por outro lado, o spread do mercado
high yield dos EUA ampliou em somente 8 pontos-base (de
348 para 355 pontos-base) no mesmo periodo.



Figura 35: O titulo da CoreCivic tem desempenho abaixo do benchmark corporativo high yield EUA desde outubro de

2017. Fonte: Bloomberg
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PRINCIPAIS PONTOS

Este case de investimento ajuda a transmitir a mensagem
de que mesmo que o modelo de negécios, os aspectos
financeiros e o valuation de um investimento paregam
atraentes a principio, os aspectos de sustentabilidade
podem mudar o cendrio e, portanto, alterar uma decisédo
de investimento. Mesmo antes de as métricas financeiras
tradicionais piorarem, os aspectos de sustentabilidade
podem afetar decisdes de investimento. No caso da
CoreCivic, estes aspectos foram um mix de preocupagdes
sobre a governanga e o modelo de negécios da empresa.

AVISO LEGAL

© Addenda Capital Inc., 2018. Todos os direitos reservados.

08/02/2018

- Bloomberg Barclays US Corporate High Yield Spread

INFORMACOES DA EMPRESA

A Addenda Capital Inc. é uma gestora de investimentos
canadense de capital fechado responsavel por investir
mais de US$ 27 bilhdes em ativos para fundos de pensao,
seguradoras, fundagdes, fundos do tipo endowment e
fundos mutuos de grandes instituigdes financeiras.

O conteudo deste estudo de caso ndo deve ser interpretado, total ou parcialmente, como uma fonte definitiva e vinculante por parte da Addenda Capital.

Todos os esfor¢os foram envidados para garantir a maior exatiddo possivel das informagdes fornecidas. As informagdes fornecidas aqui sdo consideradas
confidveis no momento em que foram escritas. No entanto, ndo podemos garantir que as informacgdes serdo precisas, completas e correntes em todos os
momentos. A Addenda Capital é a proprietaria do contetdo deste estudo de caso e de quaisquer materiais derivados dele ou aplicagdes do mesmo, de acordo
com a legislagdo aplicdvel de propriedade intelectual. A reprodugdo, total ou parcial, deste estudo de caso e/ou de suas imagens sem o consentimento prévio

da Addenda Capital constituird uma violagdo de tal legislagdo, e procedimentos poderdo ser instaurados contra o infrator. O estudo de caso nédo se destina a
fornecer aconselhamento de investimento, financeiro, juridico, fiscal ou contdbil. O leitor deve consultar diretamente um profissional da drea financeira ou outros
consultores antes de atuar com base em qualquer informagao contida no estudo de caso. A Addenda Capital ndo declara que os valores mobilidrios, produtos ou
servicos discutidos neste site sdo adequados ou apropriados para todos os investidores.
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ESTUDO DE CASO DE RISCO DE CREDITO:
PRESTADOR DE SERVICOS DE DIALISE

CONTRIBUIU Roman Rjanikov, Diretor de Pesquisa e Gestor Assistente de Carteira, DDJ
Capital Management, LLC (DDJ)

TIPO DE PARTICIPANTE DO Gestora de ativos

MERCADO

AUM TOTAL USs$ 7,63 bilh6es (em 30/4/2018)

AUM EM RENDA FIXA US$ 7,63 bilhdes (em 30/4/2018)

PAIS EM QUE OPERA: EUA

FOCO DO ESTUDO DE CASO: Exemplo de como os fatores G e S afetam as avaliagées do risco de crédito no
mercado high yield.

CONTEXTO DO CASE DE INVESTIMENTO incluindo a empresa, respondessem a uma solicitagdo

de informagdes relacionadas ao direcionamento

A empresa é prestadora de servigos de didlise renal para de pacientes. O CMS disse que estd considerando
pacientes que sofrem de doenga renal em estagio terminal implementar mudancas para lidar com essa pratica,
(DRET), comumente conhecida como insuficiéncia renal. incluindo a imposicio de penalidades financeiras a
Pacientes com DRET precisam de didlise para remover individuos e empresas por ndo fornecerem aos pacientes
artificialmente toxinas, fluidos e sais de sua corrente as informagdes corretas sobre cobertura.

sanguinea, pois seus rins ndo desempenham mais essa
fungdo. A empresa presta servigos de didlise nos Estados
Unidos por meio de uma rede nacional de centros
ambulatoriais.

= Por fim, a empresa costuma fazer vultosas contribuicdes
voluntarias para o American Kidney Fund (AKF), o que
€ comum na industria de prestadores de servigos de
didlise. O AKF é uma organizagdo sem fins lucrativos
que se dedica principalmente a assisténcia de caridade,
ajudando pacientes em didlise a pagar prémios de seguro

FATORES ASG QUE CONTRIBUIRAM comercial. Os reembolsos pagos as operadoras de
PARA A DEClSAO DE INVESTIMENTO didlise sdo _muito _maiores do que 0s pagos pelo governo.
Embora seja tecnicamente permitido aos prestadores de
Nos ultimos anos e em varias ocasides, a empresa se servigos de didlise oferecer assisténcia de caridade para
envolveu em praticas relativamente agressivas (e, em alguns 0 pagamento de prémios, segundo opinido consultiva
casos, possivelmente ilegais ou antiéticas) para aumentar o emitida pelo Departamento de Satide e Servicos Humanos
reembolso pago pelas seguradoras e o governo dos Estados em 1997, esta pratica vem sendo cada vez mais submetida
Unidos e, portanto, seu lucro. Na avaliacdo do investimento ao escrutinio publico e hoje é vista por algumas pessoas
na empresa, a DDJ concluiu que essas praticas constituem como fraude por parte destas operadoras.
riscos sociais e de governanga significativos para os
investidores da empresa. Alguns exemplos sdo: A empresa emitiu titulos high yield. As principais agéncias de
) classificagdo identificaram o incidente do superfaturamento
= Em maio de 2015, a empresa concordou em pagar US$ com o Medicare (que custou a empresa US$ 495 milhdes
495 milhdes para encerrar um processo de dentincia no acordo do processo) em seus relatérios de classificagéo,
iniciado em 2011 por ex-funciondrios que acusaram a mas consideraram que o impacto financeiro nio era grande
empresa de deliberadamente desperdicar medicamentos o suficiente para justificar uma alteracio negativa na
para receber pagamentos mais elevados do Medicare. O classificacdo naquele momento. Além disso, os relatérios
processo determinou que a empresa usou ilegalmente de classificagdo em geral ndo mencionam outros assuntos
frascos de remédios maiores do que o necessdrio ou relacionados a ASG ou o fazem de modo superficial.
dividiu desnecessariamente dosagens de remédios em
varios tratamentos, sabendo que o Medicare pagaria pelo No que se refere especificamente a fatores ASG, o
que considerasse um desperdicio “inevitavel”. fornecedor terceirizado de classificacio ASG contratado
= No final de 2016, a empresa estava supostamente pela DDJ reconheceu as “repetidas alegagdes de praticas
“direcionando” os pacientes com DRET para planos questiondveis de faturamento” da empresa, mas ainda assim
de salude do Affordable Care Act, resultando em um atribuiu nota BBB, acima da nota média dentro do grupo de
reembolso maior pago a empresa, embora por vezes pares com os 10 maiores prestadores de servicos de satde.
custasse mais caro para os pacientes. Posteriormente Com base em sua prépria pesquisa fundamentalista e due
a essas alegacdes, o Centers for Medicare and Medicaid diligence da empresa, a DDJ acredita que esta classificagdo
Services (CMS) exigiu que os provedores de didlise, ASG é muito favordvel em vista dos riscos sociais e de

governanga destacados acima.



IMPLICACOES DE MERCADO

Somente como referéncia, o grafico abaixo mostra o spread
do titulo ao longo do periodo em questado (Figura 36). Como
acontece com qualquer crédito, o spread foi afetado por

uma série de fatores, além das condi¢des gerais de mercado.

Portanto, as observagdes sobre as mudangas no spread

podem ndo ser estatisticamente significativas para tragar
qualquer vinculo direto com as questdes ASG identificadas
neste documento. Dito isso, a DDJ destaca um pico de curta
duracdo no spread por volta de outubro de 2016, periodo
em que vieram a publico pela primeira vez as alegagdes de
que a empresa havia direcionado pacientes para os planos
de salde do ACA.

Figura 36: A DDJ destaca um pico de curta duragdo em outubro de 2016, periodo em que vieram a publico pela primeira
vez as alegacoes de que a empresa havia direcionado os pacientes para os planos de satde do ACA. Fonte: Bloomberg
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PRINCIPAIS PONTOS

A DDJ acredita que sua andlise fundamentalista da empresa
é um bom exemplo de como uma pesquisa bottom-up de
crédito pode identificar fatores de risco ASG que talvez nédo
sejam devidamente analisados por provedores terceirizados
de pontuagdes ASG, por agéncias de classificagdo de

risco ou pelo restante do mercado. Nesse caso, com base
no due diligence da DDJ, as persistentes preocupagdes

com aspectos sociais e de governanga contribuiram para

a decisdo da DDJ de evitar investir as carteiras de seus
clientes em dividas da empresa. No entanto, caso a divida
da empresa seja negociada em niveis atraentes no futuro,

a DDJ revisard sua andlise de crédito para determinar se as
preocupagdes com aspectos sociais e de governanga foram
mitigadas ou se os titulos foram negociados em niveis nos
quais a DDJ acredita que seus clientes serdo devidamente
compensados por assumir tais riscos relacionados a ASG.

AVISO LEGAL
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INFORMACOES DA EMPRESA

A DDJ Capital Management, signatdria do PRI desde 2016,

é uma gestora institucional especializada em investimentos
em renda fixa nos mercados de crédito alavancado. Desde
sua fundagdo em 1996, a DDJ tem procurado gerar retorno
atraente e ajustado para o risco para seus clientes, aderindo
a uma filosofia de investimento orientada a valor, bottom-up
e fundamentalista. A equipe de investimento da DDJ tem
vasta experiéncia em investimento em titulos emitidos por
empresas sem grau de investimento e localizadas no nivel
inferior dos mercados de crédito, incluindo titulos high yield,
empréstimos bancdrios e outros investimentos em situagdes
especiais. A DDJ, gestora independente de investimentos
com sede em Massachusetts, estd registrada na Securities
and Exchange Commission desde 1997.

As visdes e opinides aqui contidas sdo da DDJ Capital Management, LLC (“DDJ”) e podem ndo representar necessariamente aquelas expressas ou refletidas

em outras comunicagdes, estratégias ou produtos da DDJ. Este exemplo de investimento pode conter material obtido diretamente de terceiros nao afiliados,
incluindo, sem limitagdo, documentos governamentais, relatérios financeiros e outros materiais publicos. Esse material de terceiros é considerado preciso e
confidvel; entretanto, ndo se deve confiar em nenhuma destas informagdes de terceiros sem uma verificagdo independente, e o DDJ ndo se responsabiliza por
erros de fato ou opinido. As informagdes aqui contidas sdo publicadas somente para fins informativos e ndo devem ser interpretadas como uma solicitagdo ou
oferta de compra ou venda de quaisquer valores mobilidrios ou instrumentos financeiros relacionados. Para mais informagdes sobre a abordagem da DDJ para o
Investimento Responsdavel, visite http://www.ddjcap.com/ddjcapital-template/documents/pdfs/ddj-responsible-investment-policy-20171231.pdf.



http://www.ddjcap.com/ddjcapital-template/documents/pdfs/ddj-responsible-investment-policy-20171231.pdf
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ESTUDO DE CASO DE RISCO DE CREDITO:

AGL ENERGY

CONTRIBUIRAM

Chris Newton, Diretor Executivo, Investimento Responsavel, e Nick Zannis,

Diretor-Assistente, Investimentos em Divida, Asia, IFM Investors (IFM)

TIPO DE PARTICIPANTE DO
MERCADO

Gestora de ativos

AUM TOTAL
AUM EM RENDA FIXA

PAIS EM QUE OPERA: Global

FOCO DO ESTUDO DE CASO:

CONTEXTO DO CASE DE INVESTIMENTO

A AGL Energy (AGL) é uma empresa australiana de energia
integrada. Estd listada na ASX (Cédigo: AGL) e é uma das 50
empresas do S&P/ASX por valor de mercado. A AGL opera
negdcios de varejo e do mercado merchant de energia,

além de ativos de geragdo de energia e um portfélio de gas
upstream. No momento em que este artigo foi escrito, a
empresa estava classificada pela Moody’s Investors Service
como Baaz/estavel?4.

A IFM Investors investiu diretamente na AGL, em ativos
agora pertencentes a AGL Energy e em ativos nos quais
a AGL foi a principal compradora da produgéo, o que
corroborou nosso risco de contraparte para o mutudrio.
Com isso, a IFM conseguiu acessar a alta administragédo e
entender a estratégia do negdcio.

FATOR ASG QUE DIRECIONOU A
DECISAO DE INVESTIMENTO

A equipe de investimento da IFM incorporou varios aspectos
ASG no processo de due diligence e de avaliagdo de crédito.
A avaliagdo de crédito analisou o impacto para a carteira em
termos de concentracgéo e diversificacdo, e também incluiu
os fatores ASG e seus impactos.

A andlise financeira da AGL incluiu:

= revisdo do resultado, do balanco e das métricas de crédito;

teste de estresse e revisdo dos compromissos financeiros
contratuais (covenants);

anadlise da estrutura de capital e vencimento de divida, e
risco de refinanciamento considerado para isso; e

analise de pares.

24 Consulte ‘Moody’s assigns Baaz2 rating to AGL with a stable outlook’, 8 de fevereiro de 2016.

USs 78 bilhdes (em 30/04/2018)

USs$ 22 bilhées (em 30/04/2018)

Exemplo de como os fatores A afetam a avaliagao do risco de crédito

A andlise inicial destacou os riscos associados a mudanga
do clima devido a exposigdo consideravel da AGL ao carvao.
Como resultado do possivel impacto financeiro relevante
destes riscos relacionados ao meio ambiente, a equipe

de investimento da IFM aprofundou a investigagdo. Esta
apuragdo e a andlise dos riscos identificados de mudanga
climdtica envolveram varias fontes externas como a
Regnan/MSCI, relatdrios de pesquisa de renda varidvel e
informagdes gerais de mercado, além de reunides com a
administragdo da AGL.

A AGL é uma das maiores emissoras de gases de efeito
estufa da Austrélia, e ficou claro que a empresa reconhece
seu papel no futuro de energia limpa do pais. Assim, a
estratégia da empresa se concentra em reduzir as emissoes
de gases de efeito estufa e ao mesmo tempo fornecer
energia segura e acessivel para os clientes.

As estratégias especificas da AGL para aumentar
progressivamente o volume de energia gerada a partir de
fontes renovdveis e a0 mesmo tempo encerrar as operagdes
das usinas térmicas a carvao tiveram um impacto positivo
em sua avaliacdo de crédito pela equipe de investimento.

Esta andlise abrangente ajudou a equipe de investimento a
determinar que a estratégia da AGL para reduzir e/ou mitigar
os riscos de mudanga climdtica para o negécio era suficiente
para mitigar as implicagdes financeiras no longo prazo.


https://www.agl.com.au/about-agl/media-centre/asx-and-media-releases/2016/february/moody-assigns-baa2-rating-to-agl-with-a-stable-outlook

IMPLICAGOES DE MERCADO

A AGL manteve um perfil de crédito estavel nos tltimos
cinco anos. A IFM Investors avalia todos os investimentos
de todas as suas carteiras quanto ao perfil de crédito,
valor relativo e retorno ajustado para risco. O gréfico a
seguir mostra uma das principais métricas de crédito que
analisamos: o quociente de fluxo de caixa proveniente das
operagdes (FFO) sobre a divida liquida (Figura 37). Esta

é uma medida da capacidade da empresa de pagar suas

dividas utilizando o lucro operacional. Quanto maior o
quociente, melhor é o posicionamento da empresa para
pagar suas dividas. A AGL busca manter uma margem
confortdvel para sua classificacdo de risco atual, mantendo
um perfil de vencimento de divida diversificado e escalonado
e uma linha de crédito disponivel e ndo utilizada que seja
suficiente para cobrir suas necessidades de liquidez. Como
resultado, a IFM se sentiu confortavel em apoiar a AGL e
realizou o investimento.

Figura 37: Quociente de fluxo de caixa proveniente das operag¢des (FFO) sobre a divida liquida da AGL. Fonte: Resultados

Semestrais da AGL Energy | 8 de fevereiro de 2018
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PRINCIPAIS PONTOS

Uma boa estratégia corporativa pode mitigar riscos
importantes: uma abordagem abrangente de due diligence
para incorporar fatores ASG na andlise de crédito destacou a
solida estratégia corporativa da AGL para mitigar o impacto
financeiro da mudanga climatica em seu modelo de negécios
no longo prazo.

AVISO LEGAL

INFORMACOES DA EMPRESA

A IFM Investors é uma gestora global de fundos com

US$ 81 bilhdes em ativos sob gestdo em 31 de margo de
2018. Fundada hd mais de 20 anos, a IFM Investors tem
como proprietdrios 27 fundos de pensao australianos e
seus interesses estao profundamente alinhados aos de
seus investidores. Equipes de investimento na Europa,
América do Norte, Asia e Austrdlia gerenciam estratégias
institucionais em infraestrutura (renda variavel e divida),
investimentos em divida, renda varidvel listada em bolsa e
private equity. A IFM Investors é uma investidora responsavel
e estd comprometida com os Principios para o Investimento
Responsdvel (PRI) da ONU, dos quais é signatdria desde
2008. A IFM Investors tem escritérios em Melbourne,
Sydney, Nova York, Londres, Berlim, Téquio, Hong Kong e
Seul. Para mais informagdes, acesse www.ifminvestors.com.

Este documento foi preparado sem levar em consideragdo os objetivos, a situacdo financeira ou as necessidades do leitor. Antes de seguir qualquer sugestdo
contida neste documento, vocé deve considerar se ela é adequada para as suas circunstancias e consultar o Memorando de Informagdes apropriado antes de
investir nos fundos mencionados aqui. IFM Investors Pty Ltd, ABN 67 107 247 727, AFS Licence No. 284404, CRD No. 162754, SEC File No. 802-75701.


http://www.ifminvestors.com
https://www.agl.com.au/about-agl/media-centre/asx-and-media-releases/2018/february/agl-fy18-interim-results-market-presentation
https://www.agl.com.au/about-agl/media-centre/asx-and-media-releases/2018/february/agl-fy18-interim-results-market-presentation
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ESTUDO DE CASO DE RISCO DE CREDITO:

STEINHOFF

Neste estudo de caso, duas investidoras, a Man Group e a nordIX AG, explicam como avaliaram o risco de crédito da
Steinhoff International (SNH), como formaram sua visdo e chegaram a uma decisdo de investimento que foi direcionada pela

preocupagdo cada vez maior sobre a governanga da empresa.

CONTRIBUIU

TIPO DE PARTICIPANTE DO
MERCADO

Gestora de ativos

AUM TOTAL
AUM EM RENDA FIXA

PAIS EM QUE OPERA: Global

FOCO DO ESTUDO DE CASO:

CONTEXTO DO CASE DE INVESTIMENTO

A Steinhoff International (SNH) é um grande conglomerado
que atua no varejo geral (ndo alimenticio) de produtos com
pregos mais baixos. Fundada na Alemanha, mas sediada em
Stellenbosch, na Africa do Sul, as agdes da Steinhoff estio
listadas em Frankfurt (listagem primaria) e Joanesburgo
(listagem secunddria). Em 2017, segundo os relatérios

da empresa, cerca de 60% de sua receita foi originada na
Europa, 32% na Africa e o restante da Australdsia e na
Ameérica do Norte.

Nos dltimos 50 anos, a Steinhoff cresceu de uma pequena
varejista local para um conglomerado internacional. A maior
parte desse crescimento recente veio através de aquisi¢oes.
Aquisicdes recentes incluem a Poundland, loja de produtos
de baixo custo do Reino Unido, a Pepkor, loja de produtos
de baixo custo com sede na Africa do Sul, a Conforama, um
dos maiores varejistas de méveis da Europa, e a Mattress
Firm, fabricante de camas e colchdes com sede nos Estados
Unidos.

A estrutura de capital da divida da Steinhoff era formada
por empréstimos, titulos de divida e titulos conversiveis.

O titulo conversivel de € 1,1 bilhdo emitido em 2016 com
vencimento em 2023 foi 0 maior instrumento de negociagdo
em liquidez. A Steinhoff recebeu as notas Baa3 da Moody's e
Aal.za em escala local da Africa do Sul (com base em dados
da Bloomberg e da Moody's Investors Service).

FATOR ASG QUE DIRECIONOU A
DECISAO DE INVESTIMENTO

Nossos fundos discriciondrios de crédito e de conversiveis
estavam totalmente vendidos ou underweight para o risco
Steinhoff. Nossa visdo negativa foi formada apds nossa
pesquisa bottom-up de crédito ndo conseguir explicar a
conversdo da receita da empresa em fluxo de caixa. Além
disso, seu longo histérico de crescimento por meio de
aquisicdes nos incomodava. Nossos fundos discricionarios

Jeffrey Burch, Diretor Presidente, Man Group

US$ 113 bilhdes (em 31/03/2018)

US$ 16 bilh6es (em 31/03/2018)

Exemplo de como os fatores G afetam a avaliagao do risco de crédito

de renda fixa em geral tendem a evitar empresas que fazem
grandes aquisicdes em muitas regiées ao redor do mundo,
pois a integragdo e o gerenciamento dessas transagoes ja
foram um problema para muitas empresas no passado. Além
disso, a l6gica industrial limitada por tras de muitas das
aquisicdes — devido as diferentes geografias dos mercados
finais e diferentes categorias de produtos das empresas
adquiridas — e divulgagdes financeiras pouco transparentes
acenderam o sinal vermelho sobre a possivel manipulagdo
das demonstragdes financeiras.

Em agosto de 2017, uma revista alema fez uma matéria
informando que o CEO da empresa, Markus Jooste, estava
sendo investigado por possivel fraude contabil. Além disso,
houve alegagdes de transagdes com partes relacionadas
envolvendo funciondrios e ex-funciondrios que ndo foram
divulgadas adequadamente pela empresa. Embora essas
alegacdes tenham sido refutadas pela empresa, em nossos
engajamentos com agéncias de classificagdo de risco e
outros participantes do mercado ndo nos convencemos de
que o mercado estava avaliando corretamente esse risco de
desvalorizagdo.

A governancga é um dos fatores mais importantes a serem
avaliados no investimento em titulos de renda fixa. Os
investidores em titulos de divida desejam receber de

volta o valor total de seu investimento, e a governanga
ruim pode prejudicar isso, alterando o prego corrente de
mercado dos titulos e causando um possivel impacto sobre
o vencimento final.

Também é notdria a dificuldade de se atribuir uma nota
absoluta para a governanga absoluta ou de modela-la em
métricas prospectivas tradicionais de crédito. Tendemos

a utilizar um sistema de bandeira vermelha, que evita

os créditos sinalizados com governanga inadequada. O
histérico de aquisicdes em série da Steinhoff, envolvendo
légica industrial limitada, e as alegagdes de fraude contabil
levantaram a bandeira vermelha para nés.



IMPLICACOES DE MERCADO

A noticia, de agosto de 2017, sobre supostas irregularidades
contdbeis a principio fez com que os yields subissem cerca
de 1 ponto percentual e o prego dos titulos caisse. Outras
qguestdes levantadas em novembro tiveram um impacto
semelhante, mas a maior queda veio no inicio de dezembro
de 2017, quando a empresa anunciou que os auditores ndo
haviam aprovado as contas daquele ano. O CEO Markus
Jooste pediu demissdo no dia seguinte (Figura 38).

PRINCIPAIS PONTOS

O caso Steinhoff ilustrou mais uma vez a importancia da
andlise ASG nos investimentos em renda fixa. Pode ser
mais dificil incluir fatores ambientais e sociais na analise
de crédito tradicional, mas a governanga sempre foi e
sempre serd um fator-chave na determinagédo da qualidade
do crédito de um emissor. Para a Steinhoff, o que nos fez
parar para pensar ndo foi tanto a alteragdo em métricas
tradicionais especificas de crédito, mas a governancga geral
e questdes estratégicas relacionadas a empresa. Situagdes
como essa fazem os investidores em titulos de divida se
lembrar do tremendo risco de desvalorizagdo que pode
surgir quando a governanga da empresa € questionada.

Figura 38: O titulo da Steinhoff com cupom de 1,875% e vencimento em janeiro de 2025 vem sendo negociado muito
abaixo do valor nominal desde sua emissao. Fontes: Bloomberg e Moody’s Investors Service
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INFORMACOES DA EMPRESA

O Man Group é uma gestora ativa de investimentos cujo
objetivo é entregar desempenho atraente e solugdes para
carteiras de clientes, utilizando as tecnologias mais recentes
em nossos negocios para garantir que continuemos na
vanguarda de nossa industria, que esta em evolugédo.

Oferecemos produtos somente comprados (long-only),

alternativos e de mercados privados, tanto de gestor tnico
como multi-gestor. Desenvolvemos solugdes sob medida e

AVISO LEGAL

servicos de fundo de fundos de hedge que utilizam a tecnologia
avanc¢ada, a infraestrutura e a experiéncia da empresa.
Investimos continuamente em tecnologia, talento e pesquisa
para oferecer os melhores resultados aos nossos clientes.

Nossos gestores de investimento administram US$ 1091 bilhdes
para nossos clientes globais, com investidores institucionais
representando 82% dos fundos sob gestdo do grupo.

As organizagdes e/ou instrumentos financeiros mencionados aqui servem unicamente como referéncia. O conteldo deste material ndo deve ser considerado
como recomendagdo para compra ou venda. As opinides expressas sdo de responsabilidade do autor e podem nao ser compartilhadas por todos os funciondrios
do Man Group plc (‘Man’). Estas opinides estdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio, tém finalidade unicamente informativa e ndo constituem uma oferta ou
convite para fazer um investimento em qualquer instrumento financeiro ou em qualquer produto para o qual qualquer membro do grupo de empresas Man preste
consultoria de investimento ou quaisquer outros servigos. Salvo disposi¢gdo em contrario, este comunicado € publicado pela Man Solutions Limited, autorizada e

regulada pela Autoridade de Conduta Financeira (FCA) do Reino Unido.
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STEINHOFF (CONTINUACAO)

CONTRIBUIU

TIPO DE PARTICIPANTE DO
MERCADO

Gestora de ativos

AUM TOTAL
AUM EM RENDA FIXA

PAIS EM QUE OPERA: Alemanha

FOCO DO ESTUDO DE CASO:

CONTEXTO DO CASE DE INVESTIMENTO

Desde que a SNH admitiu a ocorréncia de irregularidades
contdbeis em dezembro de 2017 e que seu CEO, Christoffel
Wiese, saiu da empresa logo em seguida, o titulo de

divida da SNH vem sendo severamente penalizado; no
entanto, varios sinais de alerta aconteceram antes disso,
principalmente relacionados a governanga. Por exemplo, o
CEO era bastante influente, detendo 23% das participagdes
da SNH em emissores high yield internacionais e ndo de
varejo, tais como a Iceland Foods, via a Brait SE. Além disso,
a SNH expandiu de maneira agressiva desde a mudanga

de sua listagem primdria de agdes de Joanesburgo para
Frankfurt em 2015, ao adquirir a Poundland da Gra-
Bretanha, a Mattress Firm dos Estados Unidos e a Fantastic
da Australias. Entre 2013 e 2017, a SNH gastou quase € 5
bilhdes.

O MSClI rebaixou a classificagdo ASG da SNH para BB em

21 de dezembro de 2015, com base na governanga ruim e
em padrdes contdbeis inadequados e, em 21 de dezembro
de 2017, rebaixou a classificagdo mais uma vez, para B,
refletindo a escalada do escandalo contdbil e a necessidade
de a empresa corrigir e republicar seus resultados
financeiros2®. Em 7 de dezembro, a Moody’s também
rebaixou a SNH de Baa3 para B1, citando as incertezas e
implicagdes para a liquidez e a estrutura de capital de divida
da empresa causadas por um anuncio de seu conselho fiscal
em 6 de dezembro de 2017?7.

Em 2018, a SNH levantou € 480 milhdes com a colocagdo
de agdes do Grupo PSG, que se somaram aos € 300
milhdes que ja haviam sido levantados desde dezembro de
2017. Pode ser que a SNH precise vender mais ativos para
cumprir obrigagdes financeiras no valor de € 1,5 bilhdo com
vencimento em 201828, Portanto, os precos dos titulos de
divida estdo hoje em um nivel problematico.

Christoph Klein, Sécio, nordIX AG

US$ 413 milhdes (em 31/03/2018)

US$ 413 milhdes (em 31/03/2018)

Exemplo de como os fatores G afetam a avaliagao do risco de crédito

FATOR ASG QUE DIRECIONOU A
DECISAO DE INVESTIMENTO

A nordIX AG observou que ja havia sinais de alerta sobre

a governanga corporativa da empresa nas contas de 2016
devido a falta de dados importantes de fluxo de caixa,
conforme noticiado pela Bloomberg. No entanto, utilizando
um modelo quantitativo baseado em anélise discriminante
como parte do processo de investimento de crédito,
Christoph Klein criou uma pontuagdo (classificagdo CK)
que pode ser calibrada para uma classificagdo de risco e
comparada com as notas de outras CRAs?9,

As métricas utilizadas nos modelos tradicionais de risco

de crédito incluem o quociente de fluxo de caixa livre

sobre o passivo total; a estabilidade dos fluxos de caixa
operacionais (a mediana do fluxo de caixa proveniente das
operagdes dividida pelo desvio padrao do fluxo de caixa

das operagdes); lucro retido dividido pelos ativos totais
(refletindo o histérico de rentabilidade e a politica de
dividendos e recompra de agdes da empresa, o que pode
sinalizar um valor agressivo para o acionista); e valor total de
mercado.

IMPLICAGCOES DE MERCADO

A tabela a seguir mostra como a metodologia acima
contribuiu para nossa visdo negativa (Figura 39). Utilizando
as contas de 2015-2016 e fazendo simulagdes para 2017,
com base, por exemplo, em diferentes avaliagdes dos ativos
da empresa e no que poderia ser liquidado para levantar
caixa, assim como possiveis penalidades e encargos de
reestruturacédo, a classificagdo CK teria produzido uma
pontuacido de -1,71, equivalente a um B2 (que entdo pode
ser comparado com a nota de uma CRA).

25 Strydom, T.J. ‘Steinhoff accounting scandal sinks shares, CEO exits’, Thomson Reuters, 12 de dezembro de 2017.

26 MSCI ESG Research, Steinhoff International Holdings, 23 de marg¢o de 2018.

27 ‘Moody’s downgrades Steinhoff to B1 from Baa3, rating on review for further downgrade’, 7 de dezembro de 2017, Moody’s Investors Service.

28 Allen, C,; Liu S, Steinhoff Research Primer, Bloomberg, 2018.

29 Para mais informagdes sobre o CK-rating, consulte Klein, C. ‘Analysis and Evaluation of Corporate Bonds’, Handbook of Finance, F.J. Fabozzi, Wiley & Sons, Hoboken 2008, volume 2, pp
447-454; € Klein C. ‘Integrating ESG into the Fixed-Income Portfolio’ CFA, 2015 CFA Institute, 4T15



Figura 39: Simulagdo da contabilidade e da classificagdo CK da Steinhoff. Fontes: Relatérios da empresa, Bloomberg e nordIX.

PRINCIPAIS INDICADORES FINANCEIROS : 290
Simulagao CK

Ativo Total (€ bi) 28,0 32,2 23,1
Fluxo de Caixa Livre (€ bi) -1,0 ND 1,1
Passivo Total (€ bi) 15,0 16,2 9,7
Caixa proveniente das operagdes (€ bi) 1,2 ND 1,5
Lucro Retido (€ bi) -8,0% -5,6 4,4
Valor Total de Mercado (< bi) 1,0 30,4 24,6
Quociente de Cobertura de Juros 2,0 9,3 54
Divida Total/Ativo Total (%) 50,0 25,1 201,4
Fluxo de Caixa Livre/Passivo Total (%) -6,7 ND 1,7
Coeficiente de Variagdao de FCL (Invertido) 1,5 2,1 2,4
Lucro Retido/Ativo Total (%) -28,6 -17,5 19,2
NOTA CK -1,7 0,3 01
CLASSIFICAGAO CK B2 BBB2 BBB2

Classificagao da Moody’s Investors Service Baa3 Baa3

ND Nao Disponivel

PRINCIPAIS PONTOS INFORMACOES DA EMPRESA

= O caso SNH mostra a importancia de se considerar fatores Fundada em 2009, a NordIX AG atua como gestora de
ASG relevantes, como qualidade contdbil e agressividade recursos de clientes pessoa fisica e fundos mutuos, além
em fusdes e aquisigdes, além das métricas financeiras de corretora de titulos de renda fixa para investidores
“classicas”. institucionais e bancos, com competéncia central em

= A préxima tarefa da nordIX AG é construir modelos titulos de divida e produtos de renda fixa. Sua equipe
quantitativos de classificagdo de risco que também de corretagem se concentra em titulos sem liquidez de
utilizem KPIs ASG relevantes como dados de entrada para  instituicdes financeiras e governos e conta com uma rede
avaliacdes e simulacdes internas de classificacio de risco. internacional composta por bancos, gestoras de ativos e

outros investidores institucionais.

AVISO LEGAL

O documento acima é meramente informativo e ndo deve ser considerado como oferta, recomendagdo de investimento ou solicitagdo para participar dos
investimentos ou fundos mencionados aqui pela nordIX e ndo constitui pesquisa de investimento.
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ESTUDO DE CASO DE RISCO DE CREDITO:
UMA CREDORA DE HIPOTECAS CANADENSE

CONTRIBUIU
Management

TIPO DE PARTICIPANTE DO
MERCADO

Gestora de ativos

AUM TOTAL
AUM EM RENDA FIXA

PAIS EM QUE OPERA: Global

FOCO DO ESTUDO DE CASO:

CONTEXTO DO CASE DE INVESTIMENTO

Uma credora de hipotecas canadense emitiu um titulo sénior
sem garantia e com pagamento de cupom em maio de 2014,
com vencimento em trés anos. Préoximo do vencimento,

a Ontario Securities Commission (OSC) notificou a

empresa por supostamente distorcer informagdes em
divulgagdes publicas. A classificagdo de crédito com grau

de investimento da empresa (BBB/BBB(H)) foi colocada

em observagdo com possibilidade de rebaixamento em 30
de margo de 2017, e a OSC intensificou sua investigacdo
pouco depois. Supostamente, a empresa ja havia registrado
fraude de corretores devido a falhas no gerenciamento de
riscos. A empresa realizou uma investigagdo interna apés
tomar conhecimento das divergéncias nas informagdes

de verificagdo de renda enviadas por seus corretores

de hipotecas; no entanto, essas informagdes ndo foram
divulgadas ao publico em tempo habil.

FATOR ASG QUE DIRECIONOU A
DECISAO DE INVESTIMENTO

A equipe canadense de renda fixa da Manulife Asset
Management comegou a reduzir significativamente sua
exposi¢cdo a empresa no Ultimo trimestre de 2016, quando
se soube que a empresa ndo estava lidando bem com as
discussdes com o érgdo regulador. A equipe entendia que
ndo era incomum uma empresa discordar de um érgéo
regulador, mas a forma como o ambiente regulatério era
tratado poderia determinar o tamanho do problema.

No final de margo de 2017, o principal executivo saiu
repentinamente da empresa e o érgdo regulador comegou a
intensificar sua investigacdo. A preocupagdo cada vez maior
com a abordagem da empresa para gerenciar a investigacdo
regulatéria e o aumento da regulagdo de hipotecas
residenciais no Canada porque o mercado imobilidrio estava
superaquecido levaram a equipe a entrar em uma segunda
fase de reducdo de exposicdo, liquidando todas as posicoes
na empresa em abril de 2017 por um prego acima do valor
nominal. A equipe reconheceu que havia um alto risco de
deterioragcdo do perfil de crédito da empresa. Conforme

a situagdo piorava, a empresa registrou uma corrida por

Altaf Nanji, CFA, Diretor Presidente e Head de Crédito, Manulife Asset

USs$ 394 bilhées (em 31/03/2018)

USs$ 163 bilhées (em 31/03/2018)

Exemplo de como os fatores G afetam a avaliagdo do risco de crédito

depdsitos e, no inicio de maio, suas classificagcdes de risco
cairam de um sélido BBB para um fraco B, e os pregos dos
titulos cairam bem abaixo do valor nominal.

No inicio de maio, o head de pesquisa de crédito da Manulife
Asset Management examinou o titulo mencionado — agora
muito préximo do vencimento e com precificagdo bem
abaixo do valor nominal — e descobriu que o mercado havia
reagido exageradamente as preocupacgdes regulatérias e

com a governanga corporativa. Os antigos administradores
foram substituidos, e isso deixou a equipe mais confortdvel
com a governanga corporativa da empresa. O novo CEO tinha
vasta experiéncia no setor bancadrio e sinalizou ao mercado
que o problema seria resolvido rapidamente com o érgéo
regulador. Essas mudangas, somadas a linha de crédito obtida
pela empresa, foram avaliadas positivamente pela equipe.
Para a equipe, a linha de crédito emergencial seria destinada
a garantir a liquidez para pagar os titulos que estavam
vencendo e ndo para iniciar as negocia¢des de faléncia.

Embora a equipe ndo tivesse investido neste titulo
especifico anteriormente, o head de pesquisa de crédito
fez uma recomendagdo de compra com base nas seguintes
conclusdes:

= Cenario de base: a empresa permaneceria em atividade
até a data de vencimento dos titulos de 2017 e teria ampla
liquidez para pagar o valor principal.

= Melhor cenario: a empresa seria vendida para uma
organizagao que tivesse forga financeira suficiente para
aliviar seus problemas de financiamento de curto prazo.
Isso faria com que as notas de 2017 se movimentassem
em direcdo ao valor nominal antes da data de vencimento
real.

= Pior cenario: o pior cendrio seria a empresa ser
considerada insolvente antes do vencimento das notas de
2017 e ser colocada em faléncia. O principal risco neste
cendrio seria a inadimpléncia da empresa, com a uma
recuperagdo demorada, impactando negativamente o
retorno projetado.

A equipe de renda fixa canadense deu continuidade a
recomendagdo (Figura 40). A empresa conseguiu navegar
pelo periodo de estresse e hoje continua em operagao.



IMPLICACOES DE MERCADO
Figura 40: Os spreads da empresa ampliaram de maneira significativa com os riscos regulatérios e de governanga
corporativa. Spread dos titulos X benchmark*. Fonte: Bloomberg
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*O benchmark é um titulo do tesouro canadense com vencimento semelhante.

PRINCIPAIS PONTOS

Este case de investimento mostra que a inclusdo cuidadosa
de fatores de governanca e regulatérios na andlise
fundamentalista pode ajudar os participantes do mercado
a precificar melhor o risco, o que pode levar a uma redugao
na exposi¢do durante periodos de incerteza ou a adigdo de
uma exposicdo quando o mercado reagir exageradamente a

Nossa experiéncia em investimentos inclui public e private
equity, renda fixa, renda varidvel e divida dos setores
imobilidrio e de infraestrutura, areas florestais e agricolas,
petréleo e gds e divida mezanino. Operamos nos Estados
Unidos, Canada, Brasil, Reino Unido, Nova Zelandia,
Australia, Japdo, Hong Kong, Cingapura, Taiwan, Indonésia,
Tailandia, Vietnd, Malasia, Filipinas, e por meio de uma joint
venture na China, a Manulife TEDA. Também atendemos

estes fatores. investidores em mercados selecionados da Europa, Oriente
Médio e América Latina. Em 31 de marco de 2018, os ativos
sob gestdo da Manulife Asset Management somavam
aproximadamente C$ 508 bilhdes (US$ 394 bilhdes, £

281 bilhdes, € 320 bilhdes). Para mais informagdes, visite

ManulifeAM.com.

INFORMACOES DA EMPRESA

A Manulife Asset Management é a subsidiaria global

de gestdo de ativos da Manulife Financial Corporation
(Manulife). Oferecemos solugdes abrangentes de gestao de
ativos para investidores em uma ampla gama de classes de
ativos publicos e privados, bem como solugdes de alocagdo
de ativos. Também fazemos gestdo de carteira para
produtos de varejo das afiliadas Manulife e John Hancock.

AVISO LEGAL

Este material, destinado ao uso exclusivo dos destinatarios que tém permissdo para recebé-lo de acordo com leis e regulamentos aplicaveis das jurisdi¢cdes
relevantes, foi produzido pela Manulife Asset Management, e suas opinides expressas aqui se referem a data desta publicagdo e estdo sujeitas a alteragdes. As
informagdes e/ou andlises contidas neste material foram compiladas ou obtidas a partir de fontes consideradas confidveis, mas a Manulife Asset Management
ndo se responsabiliza por sua exatiddo, corregdo, utilidade ou integridade, nem por qualquer perda resultante do uso deste documento ou das informagdes e/
ou analises aqui contidas. A Manulife Asset Management se isenta de qualquer responsabilidade de atualizar tais informagdes. A Manulife Asset Management,
suas afiliadas e seus diretores, executivos ou funciondrios ndo se responsabilizam por qualquer perda ou dano direto ou indireto nem por quaisquer outras
consequéncias resultantes da atuacdo de qualquer pessoa com base ou nédo nas informagdes aqui contidas. Todos os resumos e comentdrios sdo de natureza
geral e para o interesse atual. Embora sejam Uteis, esses resumos ndo substituem a consultoria profissional tributdria, de investimentos ou juridica. Os clientes
devem buscar consultoria profissional para suas situagdes particulares. A Manulife, a Manulife Asset Management™, suas afiliadas ou seus representantes

ndo prestam consultoria tributdria, de investimento ou juridica. O desempenho passado ndo é garantia de resultado futuro. Este material foi preparado
exclusivamente para fins informativos, ndo constitui recomendagéo, consultoria profissional, oferta ou convite da Manulife Asset Management ou em seu nome
para qualquer pessoa comprar ou vender qualquer valor mobilidrio ou adotar qualquer estratégia de investimento, e ndo representa indicagdo de intengdo de
negociagdo em qualquer fundo ou conta administrada pela Manulife Asset Management. Nenhuma estratégia de investimento ou técnica de gerenciamento de
riscos pode garantir retorno ou eliminar o risco em qualquer ambiente de mercado. Salvo disposicdo em contrdrio, todos os dados sdo fornecidos pela Manulife
Asset Management.


http://www.ManulifeAM.com
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ESTUDO DE CASO DE RISCO DE CREDITO:
UM EMISSOR ESTATAL EM UM MERCADO

EMERGENTE

CONTRIBUIRAM

Nish Popat, Gestor Sénior de Carteira, Mercados Emergentes, e Greg

Magnuson, Analista Sénior de Pesquisa, Divida de Mercados Emergentes,

Neuberger Berman
TIPO DE PARTICIPANTE DO Gestora de ativos
MERCADO

AUM TOTAL
AUM EM RENDA FIXA

PAIS EM QUE OPERA: Global

FOCO DO ESTUDO DE CASO:

CONTEXTO DO CASE DE INVESTIMENTO

Os fatores ASG podem ser particularmente importantes
para a qualidade do crédito em renda fixa de mercados
emergentes (ME). Isso se aplica principalmente a emissores
estatais que estdo expostos tanto aos riscos soberanos
COMo aos riscos corporativos. Neste exemplo, nossa
avaliagdo proprietdria de riscos ASG em uma empresa
estatal nos permitiu evitar um escandalo de governanga

e, em seguida, aproveitar a oportunidade gerada pela
precificagdo incorreta do risco associado.

FATOR ASG QUE DIRECIONOU O
INVESTIMENTO

Antes de avaliarmos o risco ASG de um emissor corporativo,
utilizamos a experiéncia de nossa equipe especializada

em soberanos para entender os fatores de risco ASG
especificos do pais, que compreendem 40% do nosso
modelo de crédito de pais, e incluem questdes como
estabilidade e seguranca politica e corrupgdo. Esses sinais
podem permanecer fracos mesmo quando indicadores
macroecondmicos mais amplos melhoram em um pais.
Essa compreensao do risco soberano pode ser importante
para a avaliagdo de emissores corporativos estatais, pois os
fatores de risco ASG ou de crédito, com frequéncia, ndo sdo
aparentes.

Como fazia emissdes com frequéncia e tinha um peso
importante em benchmarks de ME, uma empresa estatal

de petréleo e gds representava um caso impar para analise.
Desde 2011, o perfil de crédito da empresa vinha sofrendo
com o envolvimento do governo na tomada de decisées
corporativas, chegando ao ponto de o balango da empresa
ser utilizado para subsidiar os precos dos combustiveis

do pais e projetos ambiciosos de infraestrutura. Como

nos preocupdvamos com a deterioracdo das métricas de
crédito e de governanga corporativa, em 2014 estavamos
underweight no emissor em relagdo ao benchmark. No
entanto, mantivemos a exposicdo ao setor de petréleo e gas
do pais, assumindo posicdes em outros emissores, com valor
justo melhor e fora do benchmark.

US$ 299 bilh6es (em 31/03/2018)

USs$ 135 bilh6es (em 31/03/2018)

Exemplo de como os fatores G afetam a avaliagao do risco de crédito

No final de 2014, a empresa foi envolvida em um
escandalo de corrupgdo. O impacto do escandalo no
balanco patrimonial fez com que as principais divulgacées
financeiras fossem adiadas, causando grande volatilidade
ao restringir o acesso da empresa ao mercado e colocando
em xeque a adequacdo de sua posicdo de liquidez. Durante
o quarto trimestre de 2014, revisamos as empresas que
tinham exposicdo a derivativos do emissor e ao escandalo,
e saimos dessas posi¢cdes para mitigar o risco. Ao mesmo
tempo, sentimos que a prépria divida do emissor estava
sendo excessivamente penalizada pelo mercado e, devido
a nossa confianga de que o suporte soberano permitiria a
empresa ultrapassar estes desafios, optamos por assumir
uma exposicdo ao emissor com peso do benchmark.

Participamos de um call de mercado com a empresa em
novembro de 2014 para discutir o atraso nas divulgacdes
financeiras e nos reunimos com a administracdo em janeiro
de 2015 para entender o plano da empresa para tratar das
deficiéncias de governanga. Ficamos motivados com as
medidas planejadas para melhorar a governanca corporativa.
A alta administragdo foi substituida em fevereiro de 2015, o
que resultou em praticas de contratagdo mais transparentes
que garantiriam a qualificacdo profissional e ética dos
candidatos, na melhoria dos controles financeiros internos e
em protocolos de compras e contratagdes mais claros.

Participamos de outros calls de mercado com a alta
administragcdo e monitoramos a implementacao de
melhorias cruciais na governang¢a. Quando a empresa
recuperou o acesso ao mercado, nos reunimos novamente
com a administragdo, em maio de 2015, e aproveitamos os
precos baixos dos titulos para ampliar nossa posicao.

Mesmo com as estruturas de governanga aprimoradas, os
riscos politicos permanecem, mas a administragdo continuou
comprometida em reduzir a divida e focar na disciplina de
custo e capital, além de melhorar a transparéncia, tornando
sua politica de pregos de combustivel mais orientada para

o mercado e introduzindo parceiros privados para evitar
uma reversdo da politica por administragdes futuras. Nosso
engajamento consistente com a administragdo ao longo dos
anos nos permitiu ter uma visdo mais bem fundamentada de
seus padrdes de governanga e seu impacto no desempenho
dos fundamentos.



Figura 41: Histérico da S&P Global para a classificagdo do emissor estatal e de seu pais de operagdes. Fonte: S&P Global
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IMPLICACOES DE MERCADO

A alavancagem cresceu acentuadamente em 2013 e 2014
devido a decisdes administrativas influenciadas pelo
governo. A governanca aprimorada foi um dos principais
fatores que levaram a melhoria das métricas de crédito
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Classificagdo de risco do pais

a partir de meados de 2015, e nosso engajamento nos
permitiu ampliar o posicionamento de forma oportunista
diante de uma tendéncia de melhoria de longo prazo
(Figuras 41-42).

Figura 42: A governanga aprimorada foi um fator-chave para a melhoria nas métricas de crédito a partir de meados de

2015. Fonte: Relatérios da empresa.
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PRINCIPAIS PONTOS

Como os fatores ASG soberanos e corporativos podem
interagir na andlise da qualidade do crédito na renda fixa
de mercados emergentes, o engajamento pode trazer
informagdes adicionais e evitar escandalos, e pode até
mesmo permitir que se tire vantagem da precificagdo
incorreta do risco associado. Esses riscos as vezes ndo
aparentes podem significar que os fornecedores e os
participantes da cadeia downstream ndo sabem que
tém exposicdo a fatores ASG, e os mercados podem
reagir exageradamente a estes fatores ou reconhecé-
los tardiamente, o que pode gerar oportunidades para
investidores engajados.

AVISO LEGAL
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INFORMACOES DA EMPRESA

A Neuberger Berman, fundada em 1939, é uma gestora

de investimentos privada, independente e de propriedade
de seus funcionarios. A empresa administra uma série

de estratégias — incluindo renda varidvel, renda fixa,
qguantitativas e classes de multiativos, private equity e
fundos de hedge — em nome de institui¢cdes, consultores e
investidores individuais em todo o mundo, com escritérios
em 20 paises e uma equipe de mais de 1.900 profissionais.
Com foco na estabilidade e no longo prazo, a empresa
promove uma cultura de investimento baseada na pesquisa
fundamentalista e no pensamento independente. A
Neuberger Berman acredita que caracteristicas ASG
relevantes sdo um importante direcionador do retorno

do investimento de longo prazo, tanto do ponto de vista

da oportunidade quanto da mitigagdo de risco. A equipe

de divida de ME opera a partir de quatro escritérios ao
redor do mundo, o que Ihes proporciona um profundo
conhecimento, contatos e pesquisas em nivel local. Sua
pesquisa proprietdria é um elemento crucial do processo de
investimento. Para mais informagdes sobre a abordagem
da Neuberger Berman para o Investimento ASG, visite www.

nb.com/esg.

Os dados contidos aqui sao meramente informativos, ndo representando conselho de investimento, juridico, fiscal ou outro, nem devem ser utilizados como
base para a realizagdo de investimentos e tomada de outras decises. Os autores e divulgadores ndo estdo oferecendo consultoria juridica, econdmica ou

de investimento, nem outros servigos profissionais neste documento. A PRI Association ndo se responsabiliza pelo contetido de websites e outros materiais
informativos de terceiros que podem porventura ter sido mencionados. O acesso fornecido a estes sites ou a tais materiais informativos ndo constitui endosso
por parte da PRI Association as informagdes contidas neste documento. Salvo disposi¢cdo em contrario, opinides, recomendagdes, resultados, interpretagdes e
conclusdes expressas aqui sdo dos vdrios profissionais que contribuiram para a confecgdo deste material e ndo necessariamente representam os pontos de vista
da PRI Association ou dos signatdrios dos Principios para o Investimento Responsavel (PRI). A inclusdo de exemplos de empresas de forma alguma constitui
endosso de tais organizagdes por parte da PRI Association ou dos signatarios dos Principios para o Investimento Responsavel (PRI). Ainda que tenhamos nos
esforcado para assegurar que todas informagdes contidas aqui foram obtidas de fontes confidveis e atualizadas, a natureza mutdvel da estatistica, da legislagéo,
de regras e regulamentos pode resultar em atrasos, omissdes ou imprecisdes. A PRI Association ndo é responsdvel por quaisquer erros ou omissdes, nem por
quaisquer decisdes tomadas ou agdes realizadas com base nas informagdes contidas neste website, ou ainda por quaisquer perdas e danos resultantes de ou
causados por tais decisdes ou agdes. Todas as informagdes aqui contidas sdo fornecidas para efeito de mera informagdo, sem garantia de completude, precisdo e
tempestividade, ou dos resultados obtidos a partir do uso de tais informag6es, sem, ainda, garantia expressa ou limitada de qualquer espécie.

Alavancagem Liquida é a quantidade de capital que entra na forma de divida (empréstimos), ou seja, avalia a capacidade da empresa de cumprir suas obrigagdes
financeiras.

Este material ndo é uma oferta de produtos ou servigos da Neuberger Berman. Este material é de natureza geral, ndo € voltado a nenhuma categoria de
investidores e ndo deve ser considerado individualizado, nem uma recomendagdo, uma consultoria de investimento ou uma sugestdo para se envolver ou

ndo em qualquer curso de agdo relacionado a investimentos. As decisdes de investimento e a adequagao deste material devem se basear nos objetivos e nas
circunstancias individuais de cada investidor, segundo orientagdo de seus consultores. Os produtos e servigos da Neuberger Berman podem ndo estar disponiveis
em todas as jurisdigdes ou para todos os tipos de clientes. Visite www.nb.com/disclosure-global-communications para saber mais sobre as entidades especificas
e limitagbes e restri¢des jurisdicionais. O nome e o logotipo “Neuberger Berman” sdo marcas registradas do Neuberger Berman Group LLC. © 2018 Neuberger
Berman Group LLC. Todos os direitos reservados.
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ESTUDO DE CASO DE RISCO DE CREDITO:

COCA COLA AMATIL

CONTRIBUIU

George Bishay, Gestor de Carteira, Pendal Group Limited (antiga BT

Investment Management)

TIPO DE PARTICIPANTE DO
MERCADO

Gestora de ativos

AUM TOTAL
AUM EM RENDA FIXA

PAIS EM QUE OPERA: Australia

FOCO DO ESTUDO DE CASO:

CONTEXTO DO CASE DE INVESTIMENTO

A Coca Cola Amatil (CCL) é uma das maiores engarrafadoras
e distribuidoras de bebidas alcodlicas e ndo alcodlicas da
Asia-Pacifico. A maioria de seus produtos ndo contém &lcool
e tem alto teor de aglicar. H4 muitos anos, a Pendal Group
Limited (Pendal) se preocupa com os efeitos negativos

de mudangas estruturais na demanda do consumidor por
op¢des mais sauddveis e de riscos regulatoérios relacionados
ao consumo de aglcar e seus impactos na rentabilidade

da empresa. Devido a estas preocupagdes, a Pendal
manteve uma posi¢do underweight na CCL nos seus fundos
australianos de renda fixa por muitos anos.

FATORES ASG QUE DIRECIONARAM A
DECISAO DE INVESTIMENTO

A posicdo da Pendal na empresa reflete sua visdo de que

0s riscos sociais relacionados ao alto teor de agucar e sua
ligacdo com o diabetes e a obesidade ndo foram precificados
no spread de crédito do emissor e, portanto, a Pendal
esperava que os spreads de crédito da CCL tivessem um
desempenho ruim ao longo do tempo. Ha também o risco
regulatério da possivel taxagdo sobre o aglicar nos principais
mercados. Do ponto de vista financeiro, os spreads de
crédito da CCL estdo apertados e, na opinido da Pendal, ndo
levam em consideragdo os riscos sociais em comparagao
com emissores com classificagdo semelhante.

O processo de analise de crédito da Pendal incorpora

a andlise fundamentalista do emissor e a modelagem
quantitativa proprietdria para avaliar as oportunidades de
investimento. Em particular, o framework de sele¢do de
crédito se concentra em quatro categorias:

1. Perfil do negécio (como posicdo competitiva e
qualidade da administragdo);

2. Perfil financeiro (como métricas de fluxo de caixa e
cronogramas de vencimento de dividas);

3. Fatores de risco (incluindo regulamentacao e fontes de
financiamento); e

4. Fatores de valuation (como valor relativo, forga técnica
e de covenants).

USs$ 76,2 bilhdes (em 31/03/2018)

USs$ 13,9 bilhdes (em 31/03/2018)

Exemplo de como os fatores S afetam a avaliagao do risco de crédito

Os fatores ASG sdo geralmente capturados nas categorias
de perfil de negécios e fatores de risco.

O framework de selecdo de crédito da Pendal é baseado

em uma abordagem integrada de pesquisa de crédito que
inclui a pesquisa de sua equipe de renda variavel e pesquisa
ASG interna e externa. A pesquisa do emissor da Pendal

é aprimorada por meio da colaboragdo com suas equipes

de renda varidvel para obter insights de suas andlises de
investimento e direcionar os engajamentos com a empresa,
além de discussdes com o head de investimento responsavel
da Pendal sobre fatores ASG considerados relevantes para o
emissor que esta sendo analisado. Esta abordagem ampliada
da pesquisa promove um processo mais dindmico com maior
conhecimento das condi¢des do mercado.

Outra forma de incorporar os fatores ASG é a aplicagdo

de filtros de sustentabilidade explicita (melhor do setor)

e éticos em todos os fundos de renda fixa dedicados a
sustentabilidade da Pendal. Para essas estratégias, cada
emissor de divida é classificado em um conjunto abrangente
de categorias ASG. Os emissores com notas ASG que nao
atingem o ponto de corte de qualidade sédo excluidos do
universo de investimento do fundo. Nesse caso, a nota

ruim de ASG da CCL excluiu o emissor do universo de
investimento das estratégias dedicadas de sustentabilidade
da Pendal mesmo antes do processo de selecdo bottom-up
descrito acima.

Tanto o processo de selecdo de crédito (aplicado a todos os
fundos de renda e de renda fixa da Pendal) como o processo
dedicado de triagem de sustentabilidade incorporam fontes
internas e externas de informagdes ASG. Os provedores de
dados ASG terceirizados conduzem andlises aprofundadas
de caracteristicas e riscos ndo financeiros dos emissores

(a CCL neste exemplo), utilizando sua pesquisa ASG
independente.

IMPLICAGOES DE MERCADO

Como ilustra o grafico abaixo, os spreads de crédito da CCL
tiveram um desempenho ruim em comparagdo com seus
pares do setor de consumo em 2017 e 2018, quando as
tendéncias sociais mudaram e a concorréncia se intensificou

(Figura 43).



Em abril de 2017, a engarrafadora de refrigerantes alertou
o mercado de que seu lucro cairia, com base no volume e
nas pressdes de prego, pois seus principais produtos, que
tém alto teor de aglcar, vinham enfrentando uma demanda
menor. O case de investimento da Pendal ganhou ainda
mais forca em margo de 2018, quando a CCL foi rebaixada
de BBB+ para BBB pela Fitch, refletindo a continuidade da

2018

deterioragdo no desempenho dos negécios australianos da
empresa devido a desafios estruturais (queda da demanda
por bebidas carbonatadas) e a concorréncia maior em
bebidas ndo gaseificadas. Os spreads de crédito da CCL
continuam apresentando desempenho ruim desde o ultimo
rebaixamento em sua classificagdo de risco.

Figura 43: Titulo de divida da Coca Cola Amatil tem desempenho inferior ao de seus pares do setor de consumo. Fonte:
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PRINCIPAIS PONTOS

A visdo pessimista da Pendal sobre a CCL e o atual
desempenho ruim do emissor reforcaram a prépria filosofia
central de investimento da Pendal de que a abordagem de
uma empresa para gerenciar fatores ASG pode dizer muito
sobre sua exposicdo a incidentes negativos e que valor pode
ser agregado por meio da incorporagdo de fatores ASG no
processo de selecdo de crédito. Em particular, o estudo de
caso acima é um exemplo de como o risco em investimentos
em renda fixa pode ser mitigado a partir da consideragdo

de aspectos ASG. Riscos ASG relevantes devem ser
considerados no valuation de crédito, caso contrario, os
investidores podem ficar expostos a eventos negativos
(como um rebaixamento da classificagdo de risco) e seus
investimentos podem, subsequentemente, apresentar
desempenho inferior ao do mercado.

AVISO LEGAL

INFORMACOES DA EMPRESA

O Pendal Group (antiga BT Investment Management) é uma
gestora global de ativos listada na Australia (ASX: PDL)

e administra aproximadamente A$ 99 bilhdes (em 31 de
mar¢o de 2018) em renda varidvel, renda fixa e estratégias
alternativas. O investimento responsavel faz parte da
heranga da gestora — sua primeira estratégia orientada
para ASG foi langada em 19843°. O Pendal Group administra
aproximadamente A$ 2 bilhdes em estratégias dedicadas de
investimento ético e sustentdavel em vdrias classes de ativos
em contas combinadas e segregadas, personalizadas para
atender as necessidades dos investidores.

Este estudo de caso foi preparado pela Pendal Institutional Limited (PIL) ABN 17 126 390 627, AFSL No. 316455, e as informagdes nele contidas sdo atuais em 12
de abril de 2018. Este documento ndo deve ser publicado ou disponibilizado para qualquer pessoa que ndo seja a parte a quem é fornecido.

Este estudo de caso é meramente informativo e ndo deve ser considerado como uma declaragdo abrangente sobre qualquer assunto. Este documento foi
preparado sem levar em consideragdo os objetivos, a situagdo financeira ou as necessidades do destinatdrio. Sendo assim, os destinatdrios devem analisar a
adequagdo destas informagdes, antes de agir com base nelas, considerando os seus objetivos individuais, sua situagao financeira e suas necessidades. Estas
informagdes ndo devem ser consideradas como recomendagdes de compra ou venda de valores mobilidrios. Este estudo de caso pode conter informagoes
fornecidas por terceiros de boa fé e retiradas de fontes consideradas precisas na data de sua publicagdo. Embora esse material tenha sido publicado com

as permissdes necessdrias, e todos os cuidados razodveis tenham sido tomados para garantir que as informagdes neste estudo de caso estejam completas

e corretas, até o limite mdximo permitido por lei, nem a PIL nem qualquer empresa do Pendal Group assume qualquer responsabilidade pela precisdo ou
integridade dessas informagdes. As projecdes contidas nesta apresentagdo sdo preditivas e ndo devem servir de base para decisdes ou recomendagdes de
investimento. Embora a Pendal tenha envidado todos os esforgos para garantir que as suposigdes nas quais as proje¢des se baseiam sdo razoaveis, tais projecdes
podem ser baseadas em suposi¢des incorretas ou podem néo levar em consideragdo riscos e incertezas conhecidos ou desconhecidos. Os resultados efetivos
podem diferir dessas estimativas de modo significativo. Este relatério ndo representa recomendagdo de compra ou venda de valores mobilidrios. Para mais

informagdes, visite www.pendalgroup.com.

30 O BT Charitable Fund (hoje Pendal Sustainable Balanced Fund) foi langado em 1984, quando o Pendal Group Limited fazia parte do BT Financial Group Pty Ltd.


http://www.pendalgroup.com

ANEXO 3

ORGANIZADORES E PARTICIPANTES DOS

FORUNS

25 de setembro de

Organizador

Numero de
participantes

CRAs participantes

2018

Council

017 Berlim (Alemanha) PRI* Painel Moody’s Investors Service
Moody’s Investors Service
S Haia (Paises Baixos) Aegon AM 23
2017 S&P Global Ratings
DBRS*
ek n02vc<)e1r;1bro £ Toronto (Canadd) l_f_glr\genr:cl)t);&f 28 Moody’s Investors Service
S&P Global Ratings
DBRS*
2l nozv;n;bro die Montreal (Canadd) PSP Investments 26 Moody’s Investors Service
S&P Global Ratings
Moody’s Investors Service
10 de novembro de Nova York (EUA) Neuberger -8 .
2017 Berman S&P Global Ratings
Beyond Ratings**
st Fitch Ratings*
2 e ng(\;?mbro e (Rel_isgdurﬁisdo) Investment, BNY 36 Moody’s Investors Service
7 Mellon .
Scope Ratings
S&P Global Ratings
- Moody’s Investors Service
S Estocolmo (Suécia) Ohman 18 )
2017 S&P Global Ratings
Beyond Ratings**
T~ Moody’s Investors Service
= Janglro e Paris (Franga) AXA Group 48
201 Scope Ratings
S&P Global Ratings
Dagong Europe Credit Ratings
Moody’s Investors Service
e dezjzr:glro de (Elrg:qlgf#;;) Deutsche Borse 20 Rating Agentur Expert RA
Scope Ratings
S&P Global Ratings
i Moody’s Investors Service
29 de;anglro de Sao Francisco (EUA) Wells Fargo* Painel i
201 S&P Global Ratings
26 de fevereiro de Financial Services Moody’s Investors Service
Sydney 29

S&P Global Ratings

*A DBRS e a Fitch Ratings ndo sdo signatdrias do ESG in Credit Ratings Statement, mas o PRI as convidou para os eventos como uma gentileza.

**A Beyond Ratings ainda ndo é uma CRA registrada, mas é signataria do ESG in Credit Ratings Statement.
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LISTA DE INVESTIDORES INSTITUCIONAIS PARTICIPANTES?3!

GESTORES DE ATIVOS
= Aberdeen Standard

= ABN AMRO Bank NV
= Achmea IM

m Actiam

= Addenda Capital Inc.
= AEGON AM

= AGF Investments Inc.
= AlphaFixe Capital

= AMP Capital Investors
= Amundi AM

= ANZ Global Wealth

= APG AM US Inc

= Ashmore Group plc

= Aviva Investors

= Baillie Gifford

= Bank of China IM

® Barings LLC

= Bayernlnvest K.mbH

= Beutel, Goodman &
Company

= BlackRock
= BlueBay AM
= BNP Paribas AM

= Brandywine Global IM
LLC

= Brown Advisory
= Canso Funds

= Christian Brothers Inv.
Services, Inc.

m CIBC AM, Inc.

m Colchester Global
Investors Ltd

= Colonial First State Global

AM
= Commonfund

= Community Capital
Management, Inc.

= Conning

= CoPower

= Cordiant Capital
= Danske Bank

3
Advisors, Vigeo Eiris, Volkswagen.

Deka Investment GmbH
Desjardins

Deutsche AM

Ecofi Investissements

Edmond De Rothschild
AM

Fidelity Investments
Fiera Capital Corporation
Global Evolution
Groupama AM

Hermes IM

HSBC Global AM (France)
HSBC Global AM (France)
Insight Investment
Investec AM

J.P. Morgan AM

Janus Henderson
Investors

Jarislowsky, Fraser
Limited
Jupiter AM

Kempen Capital
Management NV

La Banque Postale AM
La Francaise AM
Lazard AM

Legal & General
Investment Management

Macquarie Investment
Management

Man Group - GLG
Partners

Manulife AM

MFS Investment
Management

MN

Montrusco Bolton
Investments, Inc.

Natixis AM

Neuberger Berman Group
LLC

NN Investment Partners
Nord IX AG

= Nordea Bank AB

= Ohman

= Pendal (former BTIM)
= Pictet AM

= PIMCO

= Resscapital AB

= Richmond Capital
Management

= Robeco
= Rockefeller & Co.

m Sanso Investment
Solutions

= SEB AB
= Shell AM Co.
= Standish Mellon AM

= State Street Global
Advisors

= Stone Harbor Investment
Partners LP

= Swedbank Robur

= Sycomore AM

= TD AM

= Tikehau Capital Advisors
m Trusteam Finance

= Union AM Holding AG

= 1919 Investment Counsel

PROPRIETARIOS DE
ATIVOS

= AMF
= Axa Group

m Caisse de dépot et
placement du Québec

m CDC - Caisse des dépdts
et consignations

= CBUS Superannuation
Fund

m CNP Assurances
= CN Investments
= ERAFP

= First State
Superannuation Scheme

= First Swedish National

Pension Fund (AP1)
FMO

Healthcare of Ontario
Pension Plan

Hesta Super Fund
Humanis

IFC

KFW Bankengruppe

Landesbank Baden-
Wuerttemberg

Lansforsakringar
Fondforvaltning AB

Local Government
Superannuation Scheme

MEAG Munich Ergo AM
Natixis Assurances

NSW Treasury
Corporation

NYC Office of the
Comptroller

OMERS

Ontario Teacher’s Pension
Plan

OPtrust
Pensioenfonds PGB
PSP Investments
QBE Insurance Group
Limited

SCOR

University of Montreal
UTAM

Victorian Funds
Management Corporation

Além destas, as seguintes organizagdes participaram de mesas-redondas selecionadas: Aequo, Asic, Deutsche Bank, Institut Louis Bachelier, Jana, Normandin-Beaudry, RP Investment
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Os Principios para o Investimento Responsavel (PRI)

O PRI trabalha em conjunto com sua rede internacional de signatdrios para colocar
em pratica os seis Principios para o Investimento Responsdvel. O objetivo dos Princi-
pios é compreender as implicagdes do investimento sobre temas ambientais, sociais
e de governancga (ASG), além de oferecer apoio aos signatarios na integragdo desses
temas as suas decisdes de investimentos e titularidade de ativos. O PRI atua no inter-
esse de longo prazo de seus signatarios, dos mercados financeiros e das economias
em gue operam e, por fim, do meio ambiente e da sociedade em geral.

Os seis Principios para o Investimento Responsavel formam um conjunto de principi-
os de investimento voluntdrios e aspiracionais que oferecem uma gama de agdes que
permitem incorporar fatores ASG a prdtica de investimentos. Os Principios foram
desenvolvidos por investidores, para investidores. Ao implementda-los, os signatdrios
contribuem para o desenvolvimento de um sistema financeiro global mais sustentav-

| PRI

Principles for
Responsible
Investment

Para mais informagdes, visite www.unpri.org.

O PRI é uma iniciativa de investidores em parceria com a

UNEP Finance Initiative e o Pacto Global das Na¢des Unidas.

Iniciativa Financeira do Programa das Nag¢des Unidas para o Meio Ambiente
(UNEP FI)

A UNEP FIl é uma parceria Unica entre o Programa das Nac¢des Unidas para o Meio
Ambiente (PNUMA) e o setor financeiro global. A UNEP FI trabalha em estreita
parceria com mais de 200 instituicdes financeiras signatdrias da Declaracdo da UNEP
FI sobre Desenvolvimento Sustentdvel e uma série de organizagdes parceiras para
desenvolver e promover conexdes entre sustentabilidade e desempenho financeiro.
Por meio de redes de pares, pesquisa e treinamento, a UNEP Fl coloca em préatica sua
missao de identificar, promover e realizar a adogdo das melhores praticas ambientais
e de sustentabilidade em todos os niveis das operacdes das instituicdes financeiras.
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Para mais informagdes, visite www.unepfi.org. UNEP INITIATIVE

Pacto Global das Nagdes Unidas

O Pacto Global da ONU é um chamado para que as empresas em todo o mundo
alinhem suas operagdes e estratégias com 0s 10 principios universais nas dreas
de direitos humanos, direitos trabalhistas, meio-ambiente e combate a corrupgao,
e realizem agdes de apoio aos objetivos da ONU e questdes representadas pelos
Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel. O Pacto Global da ONU é uma
plataforma de lideran¢a para o desenvolvimento, a implementacéo e a divulgacdo de
praticas responsaveis pelas empresas. Langado em 2000, trata-se da maior iniciativa
de sustentabilidade corporativa do mundo, com mais de 8800 empresas e 4000
signatarios ndo corporativos com sede em mais de 160 paises e 80 Redes Locais.

y 0"*: United Nations
Global Compact

Para mais informagdes, visite www.unglobalcompact.org.



