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SUMARIO EXECUTIVO
VISAO GERAL:

O relatorio consolidado de 2025 traz uma analise detalhada sobre o estado de
maturidade e adocdo do Cédigo Brasileiro de Stewardship (CBS) no cenario
do mercado de capitais brasileiro.

O ano de 2025 marca um ponto de inflexao na trajetdria de evolucao do CBS.
Apds ciclos de aprendizado e amadurecimento principalmente pelos
signatarios locais, o ultimo ciclo de reporte consolidado evidenciou avan¢os
expressivos em todas as dimensdes analisadas, tanto no conteudo quanto na
profundidade das informacdes prestadas pelos signatarios.

A pratica do stewardship, que visa alinhar os interesses dos investidores com a
criacao de valor sustentavel das empresas investidas, tem avancado de forma
gradual, mas ainda enfrenta obstaculos a serem superados. O compromisso
com a governanga corporativa, transparéncia e investimento responsavel tem
ganhado relevancia, especialmente em tempos de crescente atencao ao ASG
(ambiental, social e de governancga).

Os resultados obtidos demonstram um aumento significativo na qualidade e
na consisténcia das praticas de governanca e engajamento, refletindo um
compromisso crescente das instituicdées com os principios do stewardship —
transparéncia, responsabilidade e criacao de valor sustentavel de longo prazo.
O amadurecimento do ecossistema € perceptivel: politicas tornaram-se mais
robustas, processos de engajamento mais estruturados e as métricas de
acompanhamento mais precisas e auditaveis.

Também se observa maior alinhamento com os referenciais internacionais,
como os principios do PRI (Principles for Responsible Investment) e as
diretrizes do ICGN (International Corporate Governance Network). O
movimento, que até recentemente se concentrava em aspectos formais de
adesao, passa agora a refletir uma cultura efetiva de stewardship, com
resultados tangiveis e interacdes mais maduras entre investidores e
companhias investidas.



Relatorio de Analise CBS | St
Consolidado
Ano-Base: 2024

PRINCIPAIS RESULTADOS E DESAFIOS:

1. Adesao ao Cédigo: foi sensivel o progresso na implementacédo dos principios
trazidos pelo CBS, ainda que a conformidade plena seja uma meta a ser
buscada por diversos signatarios. Uma pequena parte dos signatarios
permanece em um estagio inicial.

2. Cultura de Stewardship Emergente: ndo tem como negar que a cultura de
stewardship esta em desenvolvimento no Brasil. Ao contrario dos mercados
maduros, como o Reino Unido e os EUA, onde a supervisao ativa dos
investidores € uma norma consolidada, os gestores brasileiros estao evoluindo
consistentemente no entendimento sobre o valor estratégico dessa
abordagem.

3. Adesao as recomendacoes do CBS: muitos signatadrios seguiram as
recomendacdes feitas pelo Comité Executivo do Codigo Brasileiro de
Stewardship (CBS) em seu Relatério de Analise — Ano Base de 2023, o que
demonstra alinhamento e abertura para melhorias; e

4. Objetividade e evidéncias nas atuacdes: tem se tornado mais comum a
inclusao de casos concretos e dados objetivos nos relatérios, aumentando a
transparéncia e permitindo ao Comité Executivo do CBS realizar uma avaliagcao
mMais precisa das atividades de stewardship.

OPORTUNIDADES DE MELHORIA:

1. Educacgdo e Capacitacao: permanece a falta de conhecimento especializado
sobre o tema e a formacao de profissionais e areas que se dediquem a
aplicacao dos principios previstos no CBS;

2. Benchmarking Internacional: permanece valida a recomendacao para os
gestores brasileiros se beneficiarem do estudo de mercados mais avanc¢ados,
onde o stewardship € amplamente praticado. A adaptacao de modelos
internacionais bem-sucedidos para o contexto local € um caminho viavel para
acelerar a maturidade no Brasil;
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3. Consolidacao e divulgacao de programas de stewardship: ainda existem
gestores que, apesar de serem signatarios, nao possuem um programa de
stewardship estruturado ou ndo o divulgam adequadamente. E importante

gue 0s programas sejam bem estruturados, transparentes e amplamente
acessiveis; e

4. Implementacao efetiva dos principios de stewardship: apesar de
mencionarem o0s principios do CBS, alguns gestores ainda precisam
demonstrar como esses principios sao efetivamente aplicados em suas
praticas, evidenciando com exemplos de casos reais, dados e fatos.
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5. Implementacdo efetiva dos principios de stewardship: apesar de
mencionarem o0s principios do CBS, alguns gestores ainda precisam
demonstrar como esses principios sao efetivamente aplicados em suas
praticas, evidenciando com exemplos de casos reais, dados e fatos;

CONCLUSAO:

O relatdrio consolidado de 2024 demonstra que as informacdes divulgadas
pelos gestores brasileiros referente ao exercicio 2023 apresentaram melhorias
mais substancias se comparadas aquelas submetidas nos anos anteriores, o
gue se justifica, em parte, pelo periodo do ano em que foram realizadas as
devolutivas (final de 2023).

Importante ressaltar que, em sua maioria, os signatarios tém se mostrado
comprometidos as recomendacdes feitas pelo Comité Executivo, o que
demonstra reconhecimento do trabalho sendo desenvolvido pelo CBS e
necessidade de aprimoramento das praticas de stewardship.

O progresso positivo do stewardship no Brasil deve ser reconhecido, ainda que
existam desafios a serem superados. O engajamento continuo dos gestores é
fundamental para promover um mercado de capitais mais sustentavel e
responsavel no Brasil.
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INTRODUGCAO - STEWARDSHIP

O stewardship esta diretamente relacionado ao engajamento responsavel dos
investidores institucionais, promovendo impactos positivos nas companhias
investidas e sustentaveis na economia, N0 meio ambiente e na sociedade. Ao
focar na criagao de valor a longo prazo, o stewardship vem sendo amplamente
reconhecido como uma estratégia essencial para que esses investidores
cumpram suas obrigacdes fiduciarias de maneira eficaz e alinhada com os
desafios contemporaneos.

Um indicativo claro da crescente relevancia do stewardship pode ser
observado na constante atualizacao dos Principios de Governanca Corporativa
promovida pela Organizacdao para a Cooperacao e Desenvolvimento
Econdmico (OCDE). O reconhecimento do papel ativo dos investidores
institucionais no aprimoramento das praticas de governanca levou o
stewardship a ser incluido entre as dez principais prioridades da organizacao,
consolidando sua importancia no cenario global.

Ao longo dos anos, o conceito de stewardship passou por transformacdes, mas
sua esséncia permanece centrada na promogao de uma cultura de
investimento responsavel. O stewardship incentiva o senso de "propriedade"
entre os investidores institucionais e estabelece um padrao mais elevado de
interacao com as empresas investidas. Essa evolucao reflete uma mudanca
significativa na forma como o papel dos investidores é percebido: se antes a
governanga corporativa era tratada como uma responsabilidade exclusiva da
administracao das empresas, hoje existe uma visao mais integrada, que
reconhece a contribuicao dos investidores institucionais na promog¢ao de boas
praticas de governanca e seus impactos positivos para a sociedade em geral.

Essa abordagem se manifesta, sobretudo, através do engajamento ativo com
as empresas investidas e da utilizagcdo estratégica dos direitos de voto,
reforcando a influéncia dos investidores nas decisdes corporativas e nas
estratégias de longo prazo das companhias.
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ENGAJAMENTO, ESG E STEWARDSHIP

O engajamento dos investidores institucionais com as empresas investidas vai
aléem de simples interacdes. Trata-se de um dialogo estratégico que visa
influenciar a gestao da companhia para promover mudangas que garantam a
preservacao e o crescimento sustentavel dos ativos da empresa a longo prazo.
Esse tipo de relacionamento € fundamental para assegurar que as decisdes
corporativas estejam alinhadas com praticas responsaveis e gerem valor
continuo.

Assim, o processo de selecdao de companhias elegiveis a um processo de
engajamento mais proximo e participativo € crucial e deve considerar a
disposicao do conselho de administracao e da diretoria em manter um dialogo
aberto e construtivo. Sem essa abertura, as tentativas de influenciar a gestao
podem se mostrar ineficazes e até contraproducentes. O engajamento oferece
ao investidor institucional uma visao mais aprofundada sobre a capacidade da
administracao de enfrentar os desafios e aproveitar as oportunidades em um
cenario de negodcios dinamico e em constante transformacao. Dessa forma,
torna-se uma peca central para a formulacdo de uma estratégia de
investimento sdlida.

Importante observar que apesar de amplitude da agenda ESG, os temas
contemplados pelo stewardship sao mais abrangentes, nao se limitando,
portanto, a aspectos ESGC. Este inclusive € um entendimento comum, mas
equivocado, de que ao se praticar a agenda ESG, se estaria praticando
stewardship.

Diante disso, o conhecimento do Cédigo Brasileiro de Stewardship (“CBS”"), seu
regulamento e cartilha de implementacao sao fatores essenciais para o pleno
conhecimento do stewardship e seu estagio atual no mercado de capitais
brasileiro.
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MONITORAMENTO, ENGAJAMENTO E CLASSE DE ATIVOS

A principal distingcdo entre monitoramento € engajamento com as empresas
investidas reside nos objetivos de cada pratica. Enquanto o monitoramento
visa subsidiar decisbes de investimento, como a compra, venda ou
manutencao de um ativo na carteira, o engajamento tem como proposito
influenciar diretamente a gestao da empresa para promover mudang¢as em
relacdo a temas especificos que possam afetar seu desempenho e
sustentabilidade no longo prazo.

O engajamento é uma atividade continua, nao restrita a ocasides formais,
como o exercicio do direito de voto em assembleias ou manifestacdes em
eventos corporativos. Embora o voto represente uma forma concreta de
participacao, ele é apenas uma parte do processo. Considerar o exercicio do
voto isoladamente como uma forma de engajamento continua sendo um
equivoco, pois o verdadeiro engajamento envolve uma participagao ativa e
constante, a maioria das vezes de maneira privada, focada no dialogo e na
construcao de estratégias colaborativas com as empresas investidas.

No que diz respeito as diferentes classes de ativos, os codigos de stewardship
foram inicialmente voltados para gestores de renda varidvel, especialmente
ativos negociados em bolsas de valores. Contudo, o escopo do stewardship
tem se expandido para incluir outras classes de ativos, como renda fixa e
fundos de crédito, que também estao buscando essa pratica. Essas categorias
de ativos demandam abordagens diferenciadas, uma vez que possuem
horizontes temporais, direitos e responsabilidades distintos, mas que nao os
excluem da importancia do engajamento ativo por parte dos investidores
institucionais.
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CODIGO DE STEWARDSHIP - BREVE HISTORICO

Em 2010, o Financial Reporting Council (FRC) divulgou o primeiro UK
Stewardship Code.

Para se ter uma ideia da propagacao do tema, estudo especializado(l] analisou
41 codigos, incluindo alguns principios esparsos, publicados entre 1991 e 2019.
De acordo com o estudo, o codigo do Reino Unido foi (e ainda ¢€)
substancialmente uma das principais referéncias para outras jurisdicdes e
atualmente (dados de Ago/2023), conta com 277[2] signatarios.

No Brasil, o stewardship, implementado e difundido pela AMEC desde 2016,
recebeu importante impulso ao contar com o apoio da CFA Society Brazil a
partir do primeiro semestre de 2021®, quando o cédigo passou a ter a
denominacao Codigo Brasileiro de Stewardship (CBS), preservando os sete
principios originais do Codigo AMEC:

1° Implementar e divulgar programa de stewardship

©® ©

2° Implementar e divulgar mecanismos de administracao de conflitos
de interesses

3° Considerar aspectos ESG nos seus processos de investimento e

©

atividades de stewardship

4° Monitorar os emissores de valores mobiliarios investidos (para fins
de engajamento)

5° Ser ativos e diligentes no exercicio dos seus direitos de voto

6° Definir critérios de engajamento coletivo

OO O O

7° Dar transparéncia as suas atividades de stewardship

Dentre os deveres, destaca-se o de elaborar e divulgar relatério de stewardship,
com periodicidade minima anual, tratando da aderéncia de suas atividades aos
principios e deveres previstos, a ser avaliada pelo Comité-Executivo do CBS
(CE-CBS)[4].

[Mhttps//www.cambridge.org/core/books/global-shareholder-stewardship/global-diffusion-of-stewardship-codes/E4COC926266ECF1149640DBSES2A87F2

[2]https://www frc.org.uk/library/standards-codes-policy/stewardship/uk-stewardship-code-signatories/

[3] Ainda no ano de 2021, o Regulamento do CBS também foi alterado.

[4] A governanca do CBS é composta pelo Conselho Deliberativo e pelo Comité-Executivo. O Conselho Deliberativo tem como atribuigées: (i) acompanhar as
atividades do Comité-Executivo e elaborar seus respectivos regulamentos; e (ii) definir e aplicar as penalidades aos signatarios nos termos previstos no
presente regulamento (no caso, somente a partir de 2023). O Comité Executivo é o érgdo responsavel, entre outros, pela andlise anual dos relatérios de
stewardship, visando aferir o cumprimento das disposi¢des do referido Cédigo.


https://www.cambridge.org/core/books/global-shareholder-stewardship/global-diffusion-of-stewardship-codes/E4C0C926266ECF1149640DB8E82A87F2
https://www.frc.org.uk/library/standards-codes-policy/stewardship/uk-stewardship-code-signatories/
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Adicionalmente, com o objetivo de auxiliar na implementacao do Programa de
Stewardship, no seu exercicio e no relato de suas atividades, também foi
divulgada a Cartilha do CBS (originalmente, em 2016 e, posteriormente, em
2021).

Até 30/09/2025, o CBS contava com 30[5] signatérios, 27 dos quais sujeitos a
obrigacao de elaborar o relatério anual de stewardship, tendo em vista a
isencao aplicavel aos demais signatarios decorrente do periodo de adesao ao
codigo.

RELATORIO DE STEWARDSHIP

Em conformidade com o objetivo central do programa de stewardship, o
relatéorio busca promover a transparéncia das atividades realizadas pelos
gestores e os resultados alcancados ao longo de cada exercicio social. A ideia
principal é fornecer uma visao clara e objetiva de como o0s gestores tém
implementado praticas de stewardship, garantindo que o mercado e os
investidores estejam cientes do nivel de comprometimento e das estratégias
adotadas.

O Coddigo Brasileiro de Stewardship (CBS) nao se propde a estabelecer um
conjunto rigido de regras de conformidade para os signatarios. Sua funcao vai
além de ser uma simples lista de verificagcao. O CBS é uma ferramenta que
busca estruturar e entregar ao mercado um indicador concreto do nivel de
maturidade dos gestores no que diz respeito ao stewardship. A relevancia do
relatério nao esta apenas nas informagdes fornecidas a estrutura de
governanc¢a do CBS, mas naquelas que sao disponibilizadas ao mercado e a
sociedade, reforcando a importancia da transparéncia para o ecossistema
financeiro.

ANALISE ESTRUTURADA DOS RELATORIOS DE STEWARDSHIP
Os codigos de stewardship costumam incorporar a abordagem ja tradicional
do modelo “pratique ou explique” (“comply or explain”) e sao compostos por

principios e orientacdes sobre a forma de aplicacao desses principios — este € o
caso do CBS.

[5] https://www.codigobrasileiro.com.br/signatarios
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Esse modelo se revela eficaz ao evitar que uma abordagem excessivamente
prescritiva crie uma mentalidade de conformidade meramente formal.
Quando o foco é apenas o cumprimento burocratico dos principios, a
verdadeira esséncia de cada preceito pode ser perdida. Entretanto, para que a
abordagem de "pratique ou explique" funcione de maneira eficaz, é essencial
monitorar cuidadosamente as justificativas para a nao conformidade com os
principios do cddigo, assegurando que a robustez do sistema seja mantida e
incentivando uma evolucao real das praticas de stewardship.

Com base nessa premissa fundamental, o Comité Executivo do CBS realizou,
em 2025, pela quarta vez, uma analise estruturada dos relatérios referentes ao
ano-base de 2024. Essa analise incluiu devolutivas individualizadas para os
signatarios, com um carater informativo e educativo. O objetivo foi fornecer
feedback sobre as praticas adotadas, destacar oportunidades de melhoria e
orientar o aprimoramento continuo das acdes de stewardship, preparando o
terreno para que os proximos relatorios reflitam avancos significativos.

A decisao de adotar essa abordagem teve como base a percepcao de que os
signatarios do CBS ainda precisavam de mais tempo para internalizar os
principios do cédigo, ajustar suas estruturas e politicas internas, e implementar
as praticas de maneira consistente e efetiva. Esse tempo adicional visa garantir
que as empresas possam desenvolver uma aplicagcao profunda e eficaz dos
principios do CBS, em vez de apenas cumprir formalidades.

DIAGNOSTICO GERAL E OPORTUNIDADES DE APERFEICOAMENTO

Foram analisados 23 relatdrios de stewardship, incluindo 19 de investidores
institucionais brasileiros e 4 de investidores institucionais estrangeiros,
havendo 2 signatarios que nao apresentaram relatorio referente ao exercicio
2024 e 1 que apresentou fora do prazo.

Foram ofertadas reunides de feedback individualizado para aqueles signatarios
que apresentaram os relatorios pela primeira vez ou para todos aqueles que
assim desejaram(em).

Este relatério consolidado, por sua vez, apresenta um diagnodstico do estagio
de maturidade da atividade de stewardship no pais, a luz dos relatdrios

apresentados.
10
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De maneira geral, os relatdrios apresentados pelos gestores brasileiros em
2025 mostraram avancos relevantes se comparados aos submetidos em 2024.

Apds ciclos de aprendizado e amadurecimento principalmente pelos
signatarios locais, o ultimo ciclo de reporte consolidado evidenciou avangos
expressivos em todas as dimensdes analisadas, tanto no conteudo quanto na
profundidade das informacdes prestadas pelos signatarios.

Os resultados obtidos demonstram um aumento significativo na qualidade e
na consisténcia das praticas de governanca e engajamento, refletindo um
compromisso crescente das instituicdes com os principios do stewardship —
transparéncia, responsabilidade e criacao de valor sustentavel de longo prazo.
O amadurecimento do ecossistema € perceptivel: politicas tornaram-se mais
robustas, processos de engajamento mais estruturados e as métricas de
acompanhamento mais precisas e auditaveis.

Contudo, alguns relatérios continuam aquém do esperado, com diversas
oportunidades de melhoria em relacao a varios principios e requisitos. Alguns
gestores tém dificuldades com relagcao a formalizagcdo de um programa de
stewardship, ou, quando o tém, nao o divulgam de forma abrangente em suas
plataformas digitais.

Apesar de ter diminuido, permanece a constatacdao de que que alguns
relatdrios apresentaram poucas mudancas em relagdo ao ano anterior, com
alguns até replicando quase integralmente o conteddo do ano anterior.

E necessario reconhecer gue muitos gestores nacionais e estrangeiros
demonstraram um entendimento profundo dos principios do CBS, utilizando
exemplos concretos de gestao responsavel em relagcao as empresas investidas.
Esses relatorios destacaram casos detalhados sobre temas como gestao de
conflitos de interesse, exercicio do direito de voto, fatores ASG, treinamento de
equipes, solida estrutura de governanca e responsabilidade fiduciaria, entre
outros pontos positivos.

A principal recomendacao para os gestores brasileiros, de modo geral, é tornar
seus relatdrios mais objetivos e informativos. A inclusao de casos concretos —
com ou sem a identificacao das empresas investidas — e 0 uso de estatisticas
podem aumentar a clareza e a objetividade dos relatérios,

11
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fornecendo evidéncias mais tangiveis da atuagao dos signatarios. Isso também
contribuiria para fortalecer a cultura de stewardship no Brasil.

Os relatorios dos gestores estrangeiros, por sua vez, continuam a demonstrar
um nivel elevado de maturidade e evolucao em suas praticas de stewardship.
A profundidade e a quantidade de casos descritos, bem como as estatisticas
apresentadas, evidenciam uma atuacao bem estruturada. Muitos inclusive
passaram a apresentar um recorte/anexo especifico sobre a atuagcdo no Brasil.

A analise dos relatdrios desses gestores internacionais pode servir como um
exercicio enriquecedor para os gestores locais, apesar de suas estruturas
dedicadas ao stewardship nao refletirem, necessariamente, a realidade dos
gestores brasileiros. Ainda assim, essas praticas podem ser adaptadas a
realidade local, incentivando o aprendizado e o estabelecimento de metas
concretas para os programas de stewardship no Brasil.

A seguir, recomendacdes especificas por principio.

12
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C B s CODIGO BRASILEIRO
DE STEWARDSHIP

PRINCIPIO 1- IMPLEMENTAR E DIVULGAR PROGRAMA DE STEWARDSHIP

De acordo com a Cartilha de Stewardship, o programa deve atender as

seguintes questdes:

@ 1° Quais sao os objetivos, parametros a
serem monitorados e resultados
esperados?

@ 2° Qual é a area responsavel e como o
comprometimento da lideranca para
garantir os recursos necessarios é
demonstrado?

@ 3° Existem metas de longo prazo
definidas pela area responsavel e como
serao medidas e acompanhadas?

(® 4° De que forma os times s3o treinados
para implementar o programa?

(® 5°Quais sdo as atividades desenvolvidas?
(monitoramento, voto, engajamento, ESG
etc)?

(® 6°Ha necessidade de atualizagao ou

definicao de politicas e procedimentos?

7° Ha necessidade de criagcao de comités
internos?

8° Existem metas para cada atividade?
Como serao monitoradas?

9° Quais sao as demandas dos clientes?
10° Existem demandas de outros
stakeholders?

11° Como as demandas se traduzem nas
atividades de stewardship?

12°Quais sao as métricas para auferir
beneficios aos clientes?

13°Qual a politica de comunicagao sobre
as atividades de stewardship?

14° Qual o nivel de integracao das
atividades nas estratégias de
investimento e de marketing?

15° Como medir a percepcao de clientes

e emissores sobre o programa?

13
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De acordo com os pontos retro transcritos, o signatario, em seu relatoério, deve
descrever o grau de comprometimento, a senioridade, a dimensao do time
dedicado as atividades de stewardship, metas e os resultados esperados; é
necessario que figue claro quem é o sponsor do projeto, qual sua posicao na
estrutura da gestora e a magnitude dos esforcos que sao ou serao envidados.

Adicionalmente, a mencao isolada a guias, manuais, diretrizes, politicas ou
outros documentos no Relatério de Stewardship, bem como a existéncia de
comités é extremamente relevante, mas nao se demonstra suficiente. A
colocacao de uma breve descricao, com a indicacao do link, além da explicagao
da conexao dos documentos e dos 6rgaos internos com o(s) principio(s) de
stewardship correspondem a melhorias a serem consideradas pelos gestores.

Por fim, € fundamental que o programa de stewardship seja adequadamente
divulgado pela gestora, disponibilizando os relatérios em suas paginas da
internet com as devidas informac¢des necessarias, de facil acesso e
identificacao.

14
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PRINCIPIO 2 - |IMPLEMENTAR E DIVULGAR MECANISMOS DE
ADMINISTRACAO DE CONFLITOS DE INTERESSES

De acordo com a Cartilha de Stewardship, os mecanismos de administragcao
de conflitos de interesses devem atender as seguintes questoes:

1° Existe um mapeamento dos conflitos
de interesse potenciais que podem afetar
as atividades de stewardship?

2° Quais sistemas/ferramentas podem
ser utilizados e que pesquisas podem ser
conduzidas para permitir a identificacao
de eventuais conflitos de interesse?

3° Quem é responsavel por identificar os
conflitos?

4° Quem é responsavel por mitigar os
conflitos?

5° Quem é responsavel por monitorar a
mitigagao dos conflitos?

6° A area responsavel pelo programa esta
blindada contra potenciais conflitos?

7° Quais sao as salvaguardas para
assegurar que os responsaveis pela area
nao serao retaliados?

8° A equipe da instituicao € capacitada
para que também possa monitorar,
identificar e mitigar, ou ao menos,
reportar conflitos?

9° Os processos e atividades do
programa estao blindados contra

potenciais conflitos?

10° De que forma eventuais conflitos
podem ser mitigados?

11° Caso uma situacao de conflito seja
identificada, quais medidas sao
tomadas?

12° Como é dada transparéncia aos
beneficidrios sobre as hipdteses de
conflito de interesse identificadas e a
forma de mitigagao adotada?

13° No que tange a decisao de voto, quais
sao0 as regras vigentes? Sao eficazes?

14° Como funciona o monitoramento das
decisdes de investimento e
desinvestimento em relagao as politicas
aplicaveis?

15° As regras de conflitos de interesse
estdo devidamente integradas com as
demais politicas?

16° Qual o grau de independéncia da
area e dos processos de stewardship e

como medir e identificar ameagas?
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Em geral, os gestores tém indicado os principios que norteiam as Politicas de
Conflito de Interesses e regras aplicaveis, mas ainda algumas das politicas
tratam de conflitos internos e nao contemplam situagdes envolvendo a relagao
destes com as empresas investidas.

Os itens de maior criticidade que precisam ser enderecados pelos gestores se
referem aos conflitos de interesses em relacao aos votos e aos gestores que
nomeiam soécios e/ou membros de sua equipe como administradores das
empresas investidas.

Ademais, é necessario incluir os links para as diretrizes/politicas aplicdveis com
indicacao de questdes centrais e exemplos, lembrando que a menc¢ao isolada
ao cédigo de conduta e/ou ética ndo guardam relacdo direta com atividades
de stewardship.

Reforcamos que com relagcao a participagao nos 6rgaos de governanca das
companhias investidas, ha necessidade de adocao de cautela adicional no
sentido de nao infringir, mesmo que de forma involuntaria, a legislacao
vigente, principalmente no potencial conflito de interesse no exercicio do voto
nos 6rgaos de governanga e eventual vazamento de informag¢des materiais e
sigilosas.

Ao decidir indicar so6cio ou membro da sua equipe para cargo de governanca
nas companhias investidas, a gestora de recursos e o indicado precisam ter
pleno conhecimento sobre seus direitos e deveres perante a legislacao vigente,
notadamente a Lei das Sociedades por Acdes (Lei N° 6.404)[6] e a Resolugao
CVM n° 44/2021[7], além de reforcar os processos de governanca da gestora.

Ainda, é importante que o0s gestores destaquem em seus relatdérios de
stewardship os processos/politicas de monitoramento ativo de potenciais
conflitos de interesse e praticas adotadas para prevencao, vigilancia e
mitigacao de tais conflitos, bem como a adoc¢ao de treinamento continuo a
respeito do tema. A ilustragcao de casos reais, mesmo que sem a identificagao
dos envolvidos, € um exemplo de boa pratica a ser adotada.

[6]http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404consol.htm
16
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Ainda, é importante que o0s gestores destaquem em seus relatorios de
stewardship os processos/politicas de monitoramento ativo de potenciais
conflitos de interesse e praticas adotadas para prevencao, vigilancia e
mitigacao de tais conflitos, bem como a adoc¢ao de treinamento continuo a
respeito do tema. A ilustracao de casos reais, mesmo que sem a identificagcao
dos envolvidos, € um exemplo de boa pratica a ser adotada.
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PRINCIPIO 3 - CONSIDERAR ASPECTOS ASG NOS SEUS PROCESSOS DE
INVESTIMENTO E ATIVIDADES DE STEWARDSHIP

De acordo com a Cartilha de Stewardship, a consideracao de aspectos ESG nos
processos de investimento e atividades de stewardship devem atender as
seguintes questodes:

(® 1° 0 Signatario possui politicas claras em (® 7°Existe plano para escalar o
relacao a sustentabilidade e aspectos engajamento em relacdo aos fatores
ESG? ESG? Qual a transparéncia deste plano

() 2°Como essas politicas se relacionam ou de sua auséncia?

com as atividades de stewardship? @ 8° Ha filtro setorial identificando os itens

() 3°Asestratégias de investimento s&o ESG que minimizam risco do

sensiveis a fatores ESG? De que maneira?
4° Qual o horizonte de investimento
relevante para a abordagem ESG?

5° Em estratégias nas quais fatores ESG
nao sdo considerados, existe
comunicagao clara aos beneficiarios?

6° Quais as acdes do signatario em caso
de crise (escandalo, acidente ambiental
etc.) em fatores ESG nos emissores

investidos?

investimento e os que agregam valor?
Esses itens sao classificados por sua
severidade como: importancia, chance
de ocorréncia e grau de urgéncia do
engajamento?

9° Ha investimentos setoriais ou
individuais vedados em funcao de ndo

conformidade com aspectos ESG?
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Os relatorios recebidos demonstram que, em regra, a maioria dos signatarios
explicam a metodologia utilizada e ressaltam a importancia dos aspectos ASG
nas tomadas de decisao de uma maneira geral, mas ainda & possivel observar
a falta em alguns casos de critérios objetivos, incluindo, na hipdtese de
existirem, os filtros positivos ou negativos do ponto de vista ASG.

Evidéncias ou exemplos praticos também é uma oportunidade de melhoria
gue merece um cuidado adicional pelos signatarios.

Por outro lado, abordagens extremamente tedricas ou, por vezes, superficiais
sobre temas como governanca e diversidade devem ser evitadas.
Recomendamos, ainda, que aspectos ASG sejam considerados na sua
totalidade, incorporando as questdes ambientais, sociais e de governanca, sem
a exclusao de alguma das siglas.

Embora a integracao de tais aspectos nas decisdes de investimento nao seja
obrigatdria, de acordo com o Codigo de Stewardship, seria salutar o signatario
dar transparéncia sobre as razdes de eventualmente nao o fazer, sob a
perspectiva de destacar os riscos inerentes as suas tomadas de decisao.
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CBS

PRINCIPIO 4 - MONITORAR OS EMISSORES DE VALORES MOBILIARIOS
INVESTIDOS

De acordo com a Cartilha de Stewardship, o monitoramento dos emissores
investidos deve atender as seguintes questoes:

1° Quais sao as politicas vigentes que
afetam o engajamento com os emissores
investidos?

2° Quais sao os critérios para selecionar
prioridades de engajamento? Grau de
importancia na carteira? Grau de
relevancia do signatario na companhia?
Grau de urgéncia na abordagem das
questdes-chave? Chance de
engajamento bem-sucedido? Grau de
urgéncia do engajamento para o retorno
do investimento?

3° Desenvolve um sistema proprietario
de estabelecimento de objetivos e etapas

com a medigao de seus progressos?

4° Adota temas especificos para foco de
engajamento em triénios (ou outro
prazo)?

5° De que maneira as questdes-chave
estao incluidas nos processos de
investimento e de revisdao dos cases de
investimentos?

6° Como sao documentadas as
interagdes com os emissores investidos?
7° O signatario conta com
casos/exemplos/modelos de

engajamento? Separados por temas?
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O monitoramento trazido por este principio tem como objetivo identificar
empresas investidas que possam se beneficiar de um processo de
engajamento mais aprofundado, além do estabelecimento de estratégias e
métricas para orientar esse relacionamento.

Incluir evidéncias — como exemplos concretos, estatisticas e casos praticos —
nos relatérios € uma pratica bastante Util, pois evidencia o vinculo direto entre
as atividades de monitoramento e engajamento, uma vez que o0 engajamento
eficaz depende de uma base sodlida de monitoramento prévio. Para isso, é
essencial registrar e documentar todos os engajamentos realizados, gerando
dados e informacdes valiosas para aprimorar o monitoramento e orientar
futuras agdes.

Embora o engajamento dos gestores com as empresas investidas muitas vezes
seja considerado um passo natural, € importante reforcar a necessidade de
comunicar claramente as demandas e expectativas. Um numero significativo
de empresas afirma nunca ter recebido solicitacbes de investidores,
especialmente no que diz respeito as praticas de governanca corporativa.
Assim, €& fundamental que os gestores busquem formas adequadas de
expressar suas demandas as empresas investidas, contribuindo, dessa forma,
para o fortalecimento e a sustentabilidade do mercado de capitais brasileiro.
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PRINCIPIO 5 - SER ATIVOS E DILIGENTES NO EXERCICIO DOS SEUS

DIREITOS DE VOTO

De acordo com a Cartilha de Stewardship, para que o signatario demonstre
sua proatividade e diligéncia no exercicio do direito de voto deve atender as

seguintes questodes:

® 1°0Otime de stewardship/compliance
define anualmente temas para a
temporada de assembleias?

® 2°Anpolitica de voto é refletida pelos
tomadores de decisdo? E consistente
com as estratégias de investimento e
expectativas dos beneficiarios? Alinha-se
com o melhor interesse dos
beneficidrios? Utiliza recomendacdes de
terceiros para orientagcao de voto?

@ 3° Quais sd0 os critérios/estrutura de
divulgacao das estatisticas de voto? Total
de assembleias em que participou, itens
deliberados, total dos itens com voto
favoravel, contra e abstencgao

(> 4°Osignatario se utiliza do BVD para
votagao nas assembleias, quando

disponivel?

5° As situagdes de rendncia ou uso do
direito politico (abstencao de voto ou
participacao) estao claras e justificadas?
Isso é transparente para os beneficiarios?
6° Existe algum procedimento prévio de
discussao para decisao sobre
manifestacao de voto? Em caso
afirmativo, ele gera algum tipo de
evidéncia? Qual?

7° O exercicio (e a renudncia) dos direitos
politicos € adequadamente
documentado?

8° Existe um controle de assembleias a
participar/realizadas e manifestaces de
voto exercidas, bem como das
respectivas justificativas? Existe um
acompanhamento periddico do controle
e discussodes realizadas com os demais
membros da equipe para entender o
posicionamento dos gestores? As

informacgdes sdo consolidadas?
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E rotineira a informacao nos relatérios sobre a existéncia de Politicas de Voto
pelos gestores, muitas vezes acompanhada da transparéncia sobre a
participacao em assembleias, quantidade e votos proferidos. Entretanto, ainda
ha uma parcela de signatarios que apresenta informacdes insuficiente, nao
divulgando seus votos ou justificativas para o seu nao exercicio. Também
faltam detalhes se a participacao em assembleia se deu de maneira presencial,
remota ou via boletim de voto a distancia, bem como a relacao de votos
favoraveis, contrarios e abstencdes .

Nao obstante o acima relatado, foi notada nova evolugao, de forma geral, do
exercicio de direito de voto das gestoras que apresentaram relatério de
stewardship em 2024, em comparagao a 2023.

Por fim, € importante reforcar que caso o gestor utilize servicos de terceiros,

como proxy advisors, se torna necessario conferir transparéncia sobre o
tratamento atribuido as recomendacdes externas.
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PRINCIPIO 6 - DEFINIR CRITERIOS DE ENGAJAMENTO COLETIVO

De acordo com a Cartilha de Stewardship, a definicdo de critérios de
engajamento coletivo deve atender as seguintes questoes:

(® 1°De que forma o engajamento coletivo pode beneficiar o signatario e os beneficiarios? De
gue forma essa acao coletiva se aplica a sua atividade?
2° Existe uma politica formal? Quais sdao os limites e regras para o engajamento coletivo?

3° Como o signatario responde a demandas para engajamento coletivo?

© O O

4° Como o engajamento se enquadra no escalonamento das a¢des (incluindo reclamacdes

em 6rgaos reguladores, arbitradores e judiciais).

Referido principio tem se tornado o de maior dificuldade de adoc¢ao. Assim
como no ano anterior, em geral, os signatarios citam como exemplo de
engajamento coletivo a participacao em entidades de classe, em audiéncias
publicas ou ser aderente a iniciativas como o PRI, a participacao em
associacdes, dentre outros, mas praticamente nao tem sido possivel observar
um engajamento estruturado e refletido com outras gestoras perante as
companhias investidas.

Embora o0s engajamentos institucionais sejam positivos e tragam
contribuicdes relevantes para o desenvolvimento do mercado de capitais
brasileiro e para o aprimoramento técnico dos signatarios, persiste uma lacuna
qguanto a politicas proprias de engajamento coletivo. Falta clareza sobre os
critérios e as circunstancias em que uma atuagcao conjunta com outras
gestoras pode ocorrer de forma estratégica e como sao tratados os pedidos de
engajamento recebidos pelo signatario.
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Para aumentar a eficacia dos relatérios, recomenda-se incluir mais detalhes
sobre os casos de engajamento e os resultados das reunides e colaboracdes
realizadas. Relatar esses desdobramentos contribuiria ndao sé para a
transparéncia, mas também para o fortalecimento do mercado de capitais

como um todo.
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PRINCIPIO 7 - DAR TRANSPARENCIA AS SUAS ATIVIDADES DE
STEWARDSHIP

De acordo com a Cartilha de Stewardship, a transparéncia as atividades de
stewardship deve atender as seguintes questoes:

(® 1°0 processo de documentagao das atividades permite a construgdo de um relatério
transparente e Util para os publicos de interesse sobre as atividades de stewardship?

(® 2°Qual oimpacto esperado da divulgacao das atividades de stewardship junto aos
beneficiarios? Junto aos emissores de valores mobiliarios investidos? Junto ao mercado de
capitais?

® 3°Adivulgagao é eficiente e atinge os objetivos desejados?

De acordo com o exposto anteriormente, apesar da evolucao encontrada, os
relatorios de stewardship ainda tém varias oportunidades de aperfeicoamento.
Uma delas seria a adocao de divulgacdes eventuais ao longo do exercicio € nao
restritas a sua consolidacao para cumprimento formal de uma obrigacao
trazida no Regulamento do CBS.

A divulgacao de informacdes ao longo do ano, além de uma excelente pratica,
auxiliaria a fomentar a cultura de stewardship e evidenciar o panorama da
evolucao e aperfeicoamento do nivel de stewardship no Brasil.

Felizmente, poucos foram os casos de signatarios que nao divulgaram seus
relatéorios nos respectivos websites e a facilidade de acesso melhorou
consideravelmente.

Por fim, independentemente do estagio dos gestores quanto ao tema, é

sempre recomendavel aos signatarios do Coédigo Brasileiro de Stewardship
(CBS) a continua consulta a Cartilha do CBS.
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