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Carteira BB ESG

Carteira BB ESG | abril 23 a junho 23

A Carteira BB ESG foi reformulada, com o niUmero de a¢des subindo de cinco para
dez indicagdes. Além disso, foi adotada uma nova metodologia para chegar aos
nomes escolhidos, utilizando uma filosofia de value investing consagrada, inspirada
no trabalho de Joel Greenblatt, como detalharemos nas préximas paginas.
Seguimos tratando a tematica ESG em dois relatérios, aqui agrupados: 1) a Sele¢do
BB ESG, que lista as empresas que exibem as melhores praticas nos aspectos
ambiental, social e de governanca, dentro do universo de cobertura do BB
Investimentos; 2) a Carteira BB ESG, composta por 10 empresas que estejam na
Selegdo BB ESG e que se destaguem em dois importantes indicadores
fundamentalistas: O ROIC (retorno sobre o capital investido) e o earnings yield
(lucro anual por acdo dividido pelo preco por a¢do).

Com tal metodologia, esperamos proporcionar uma carteira composta apenas pelas
empresas que, em seus respectivos setores, tenham as melhores praticas sociais,
ambientais e de governanga, mas sequindo a filosofia de value investing, criada
orginalmente por Benjamin Graham, que busca selecionar empresas que aliem bons
retornos e valuation atrativo.

A Carteira passa, em abril de 2023, a ser composta por B3, CCR, Gerdau, Itad
Unibanco, Lojas Renner, Neoenergia, Sao Martinho, Suzano, Vibra Energia e Weg,
composicdo valida até o final de junho de 2023.

. . Variagao Variagao
B3

B3SA3 10,24 -22,48% -2,94%
CCR CCRO3 12,52 15,71% 13,92%
Gerdau GGBR4 25,52 -8,76% -6,41%
[tau Unibanco ITUB4 24,82 -0,72% -2,40%
Lojas Renner LREN3 16,69 -18,51% -10,51%
Neoenergia NEOE3 15,09 -2,33% 7,25%
Sgo Martinho SMTO3 27,16 2,41% -0,15%
Suzano SUZB3 42,02 -12,89% -11,98%
Vibra Energia VBBR3 14,2 -8,68% -3,99%
Weg WEGE3 40,9 6,21% 4,44%

Fonte: Bloomberg e BB Investimentos.
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Carteira BB ESG - Distribuigao por a¢oes
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Carteira BB ESG - Distribuicao por setores
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Fonte: Bloomberg, Refinitiv e BB Investimentos
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Rentabilidade Carteira | Marco/23
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Fonte: Bloomberg, BB Investimentos
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Metodologia

A Carteira ESG tem como universo de papéis elegiveis as empresas indicadas na
Selecdo BB ESG (cuja metodologia é discutida a seguir). O critério para composi¢do
da carteira, é fundamentalista, inspirado na metodologia de Joel Greenblatt no
livro “The Little Book That Beat the Market”, que utiliza ROIC (retorno sobre o
capital investido) e earnings yield (rendimento do lucro) como critérios
fundamentalistas para escolher acdes que conciliem boa performance
operacional/retorno e valuation atrativo.

Assim, utilizando como base a Selecdo BB ESG, aplica-se um filtro de liquidez, para
selecionar apenas companhias com capitalizacdo de mercado superior a RS 2
bilhdes, e os papéis restantes serdo ordenados: 1) Do maior para o menor ROIC,
atribuindo a pontuacao 1 para o ativo com maior ROIC, 2 para o segundo maior ROIC
e assim sucessivamente. O mesmo é feito com o Earnings Yield. Em seguida, as
pontuacgdes obtidas nos dois rankings sdo somadas, para chegar a uma pontuacao
geral de cada ativo. A partir dessa lista, séo selecionados os 10 a¢des mais bem
posicionados no ranking, excluindo ativos cujo setor é repetido e selecionando o
ativo seguinte da lista.

Fluxo para escolha das indicagdes para a Carteira BB ESG

Selecdo das empresas que tenham notaigual ou superior a

B- no sistema Refinitiv, da Thomson Reuters

Analistas setoriais avaliam as a¢des e validam a inclusdo na

selecdo BB ESG

Aplica-se um filtro de liquidez: market cap deve ser

superior a RS 2 bilhdes

Ranking fundamentalista (ordenagdo dos maiores ROICs e

earnings yield)

Selecao dos 10 primeiros colocados, sem repetir setores

Atualizac¢do trimestral

Fonte: BB Investimentos
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Vantagens:

» Afilosofia de value investing, criada orginalmente por Benjamin Graham, busca
selecionar empresas que aliem bons retornos e precos mais baixos.

» Simplicidade: o método é utiliza apenas dois indicadores fundamentalistas,
permitindo uma gestao guiada pelos parametros, o que reduz vieses e emogao na
administracdo do portfélio.

* O ROIC busca trazer empresas que tenham vantagens competitivas, com retornos
consistentes ao longo do tempo. Ja o earnings yield ajuda a selecionar empresas
baratas.

Desvantagens:

« Aformulacdo original proposta por Greenblatt sugere a exclusdao de empresas que
tenham baixo valor de mercado, financeiras, holdings utilities e concessionérias de
servicos publicos. Em relagdo ao valor de mercado, criamos um filtro para selecionar
apenas companhias acima de RS 2 bilhdes. Em relacao aos segmentos, para pode
manter todos em nossa analise, com uma carteira diversificada, optamos por uma
variacdo do earnings yield, utilizando o Lucro por A¢do e o Market Cap, em lugar do
usual EBIT e Enterprise Value, respectivamente.

« Aestratégia tem bons retornos em prazos longos, mas pode apresentar
performance abaixo do benchmark por periodos consideraveis. Ainda assim,
estudos em mercados desenvolvidos e no mercado brasileiro, vide referéncias
abaixo, apontam ganhos acima do benchmark em prazos mais longos.

Referéncias Tedricas para a metodologia:

GREENBLATT, Joel. The little book that still beats the market. John Wiley & Sons,
2010.

MILANE, Leonardo Pelae. Teste de eficiéncia da magic formula de value investing para o
mercado brasileiro de a¢des. 2016. Tese de Doutorado.

ROMAN, Gabriel. Avaliagao da eficiéncia da Magic Formula e de estratégias de Value
Investing para o mercado brasileiro. 2021.

DA CONCEICAQ, Pétrick Maurat. Anlise do desempenho da Magic Formula aplicada ao
mercado de capitais brasileiro. Revista Producao Online, v. 21, n. 4, p. 2155-2184, 2021.

VALENTE, Matheus Pacheco Neto; DE SOUZA FRANCISCO, José Roberto. Modelo
greenblatt: aplicagdo e comparagdo com indicadores de performance no mercado de
capitais brasileiro.
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Proposta, critérios e metodologia da Selegao BB ESG

A Selegdo BB ESG tem o objetivo de destacar as empresas que apresentam as
melhores praticas nos aspectos ambientais, responsabilidade social e governanga
corporativa, dentro do universo de coberturas do BB Investimentos. Os principais
fundamentos para compor a lista de empresas sdo o sistema de classificacdo da
Refinitiv (Thompson Reuters) e a anélise dos nossos especialistas setoriais. A
Refinitiv avalia individualmente cada companhia e permite, de forma objetiva,
separar empresas que ainda se encontram atrasadas nos aspectos ESG daquelas que
lideram essa frente, conforme notas demonstradas no grafico a seguir. Ao mesmo
tempo, contamos com especialistas dedicados a cada setor, o que traz mais
profundidade nesse acompanhamento.

Lideres nos
aspectos ESG

-

Selecdo BB
ESG
A

Linha de

Atrasados nos
D aspectos ESG

Fonte: Refinitiv, BB Investimentos
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Os trés pilares avaliados — Modelo Refinitiv

Ambiental — Envolve 68 aspectos relacionados as emissdes de CO2, inovagao e uso
eficiente de recursos;

Social — Avalia 62 aspectos relacionados ao tema, desde a garantia de direitos
humanos até temas relacionados a politicas de inclusdo e diversidade;

Governanca — Além de aspectos relacionados a gestao e aos diretos dos acionistas,
também avalia a estratégia de responsabilidade social da companhia (CSR),
totalizando 56 aspectos de governanga corporativa.

No caso dos pilares ambiental (A) e social (S), os ratings se baseiam no desempenho
da empresa frente aos seus pares dentro do mesmo setor. Ja no pilar governanca
(G), a comparacao é feita com empresas do mesmo pais. As médias das notas
atribuidas para cada um dos pilares (ambientais, sociais e de governanca) sao
agregadas em um Unico indicador, chamado Nota ou Rating ESG. Da mesma forma
que ocorre nos pilares, a Nota ESG varia desde A+ (melhor nota) até D- (pior nota).

As notas de classificacao — Modelo Refinitiv

A nota A indica que a empresa tem uma excelente performance nos aspectos ESG
dentro do pais e da industria em que atua, com alto grau de transparéncia nas
publicagdes de seus relatdrios de sustentabilidade.

A nota B indica que a empresa detém uma boa performance nos aspectos ESG,
dentro do pais e de seu segmento, e com médio grau de transparéncia nas
publicacdes de seus relatérios de sustentabilidade.

A nota C indica uma performance razoavel nos aspectos ESG, bem como moderado
grau de transparéncia nas suas publica¢des.

Por fim, a nota D indica baixa performance nos aspectos ESG e grau insuficiente de
transparéncia em seus relatdrios de sustentabilidade.

Fonte: BB Investimentos e Refinitiv
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Como o rating é coletado e calculado — Modelo Refinitiv

Ambiental @ Uso de Recursos
Emissdes
Inovacdo Ambiental

Social @ Forca de Trabalho

@ Direitos Humanos

5 @ Comunidade
20 Produto
I (responsabilidade)

Governanca @ Acionistas
@ Gestores
Estratégia CSR

Critérios para composicao da Selecao BB ESG

Para escolha da Selec¢do BB ESG, utilizamos como referencial os ratings e bases de
dados divulgados pela Refinitv, que possui um sistema de classificacdo baseado em
dados que é bastante transparente e objetivo, com analise de cerca de 9 mil
empresas ao redor do mundo e utilizagao de 186 métricas diferentes relacionadas
ao tema ESG. Para definicdo dos papéis que irdo compor a Selecao BB ESG,
buscamos contar com os critérios objetivos da Refinitiv, mas para ter maior
profundidade nas analises e contar com o conhecimento dos nossos analistas
setoriais, restringimos as indicagdes ao universo de companhias cobertas pelos
analistas do BB Investimentos. Assim, as escolhas contam ndo apenas com os
indicadores (nota igual ou superior a B-), mas também a validacdo do especialista e
uma condigao extra de estar listada em pelo menos um dos seguintes indices da B3:
IGC - Indice de Governanga Corporativa; ISE - Indice de Sustentabilidade Empresarial;
ou ICO2 - Indice Carbono Eficiente. Todas as companhias que estiverem na Sele¢édo
BB ESG terdo, em seus respectivos relatdrios emitidos pelo BB Investimentos, o selo
de boas préticas ESG.
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Critérios para inclusao de ativos na Selecao BB ESG

Estar listada em
pelo menos um
Empresa coberta dos indices de
pelo BB governanga e
Investimentos sustentabilidade
da B3 (IGC, ISE
ou 1CO2)

Possuir rating

ESG igual ou Validagao do

superior a B- no analista setorial

sistema Refinitiv

Fonte: BB Investimentos
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Selecao BB ESG - Empresas

o Nota / Rating Refinitiv
Cédigo - -
Ambiental Social Governanca

AESB3 B B C+ B
B3SA3 A- C+ A- A
BBDC4 A- A A B
CCRO3 B B- A- B
CIEL3 B+ B+ A- B
CMIN3 B+ B+ B+ B-
COGN3 B C A- B+
GGBR4 B B+ B- B-
ITUB4 B+ A A+ A
KLBN11 B A B C
LREN3 A A A+ A
MDIA3 B B B A-
NEOE3 B- B- B+ C+
NTCO3 B+ B B+ A-
RADL3 B B B B+
SANB11 A A A A+
SBSP3 B- C B+ B
SMTO3 B- C+ C+ B
SUZB3 A A A+ A
VBBR3 B+ B- A- A
WEGE3 B B B B

Fonte: Refinitiv e BB Investimentos
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Selegao BB ESG - Setores

Servicos
financeiros;

9,5% Bancos; 14,3%

Produtos
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9,5%
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Distribuicao de
combustiveis;
Metais e 4,8%
mineracao; 9,5%
Educacdo; 4,8%

Infraestrutura de
transportes;

4.8% IndUstria; 4,8% Energia; 14,3%

Fonte: BB Investimentos
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Disclaimer

Informacdes Relevantes

Este é um relatério publico e foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. (“BB-BI”). As
informacdes e opinides aqui contidas foram consolidadas ou elaboradas com base em
informacgdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé. Embora tenham sido
tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar que as informacdes aqui contidas nao
sejam incertas ou equivocadas, no momento de sua publicagdo, o BB-BI ndo garante que tais
dados sejam totalmente isentos de distor¢des e ndo se compromete com a veracidade dessas
informacdes. Todas as opinides, estimativas e projecdes contidas neste documento referem-
se a data presente e derivam do julgamento de nossos analistas de valores mobilidrios
(“analistas’), podendo ser alteradas a qualquer momento sem aviso prévio, em fungdo de
mudancas que possam afetar as projecdes da empresa, ndo implicando necessariamente na
obrigacdo de qualquer comunicagdo no sentido de atualizacdo ou revisao com respeito a tal
mudanga. Quaisquer divergéncias de dados neste relatério podem ser resultado de diferentes
formas de calculo e/ou ajustes.

Este material tem por finalidade apenas informar e servir como instrumento que auxilie a
tomada de decisdo de investimento. Ndo é, e ndo deve ser interpretado como material
promocional, recomendac¢do, oferta ou solicitagdo de oferta para comprar ou vender
quaisquer titulos e valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros. E recomendada a
leitura dos prospectos, regulamentos, editais e demais documentos descritivos dos ativos
antes de investir, com especial atencdo ao detalnamento do risco do investimento.
Investimentos nos mercados financeiros e de capitais estdo sujeitos a riscos de perda superior
ao capital investido. A rentabilidade passada ndo é garantia de rentabilidade futura. O BB-BI
nao garante o lucro e ndo se responsabiliza por decisdes de investimentos que venham a ser
tomadas com base nas informac®es divulgadas nesse material. E vedada a reproduco,
distribuicao ou publicacdo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade.

Nos termos do art. 22 da Resolucdo CVM 20/2021, o BB-Banco de Investimento S.A declara
que:

1 - A instituicdo pode ser remunerada por servicos prestados ou possuir relacdes comerciais
com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou
universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s); o
Conglomerado Banco do Brasil S.A (“Grupo”) pode ser remunerado por servigos prestados ou
possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério, ou com pessoa
natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo
interesse dessa(s) empresa(s).

2 - A instituicdo pode possuir participagao acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1%
do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e poderd adquirir, alienar ou intermediar
valores mobilidrios da(s) empresa(s) no mercado; o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode
possuir participacao acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s)
empresa(s) analisada(s), e poderd adquirir, alienar e intermediar valores mobilidrios da(s)
empresa(s) no mercado.

3 — O Banco do Brasil S.A. detém indiretamente 5% ou mais, por meio de suas subsididrias, de
participagao acionaria no capital da Cielo S.A, companhia brasileira listada na bolsa de valores e
que pode deter, direta ou indiretamente, participacdes societarias em outras companhias
listadas cobertas pelo BB—Banco de Investimento S.A.

BB Investimentos



2

Disclaimer

Informacdes Relevantes: analistas de valores mobiliarios.

Declaragoes dos Analistas

O(s) analista(s) envolvido(s) na elaboracdo deste relatério declara(m) que:

1 - As recomendacdes contidas neste relatdrio refletem exclusivamente suas opinides pessoais
sobre a companhia e seus valores mobilidrios e foram elaboradas de forma independente e
autdébnoma, inclusive em relacdo ao BB-Banco de Investimento S.A e demais empresas do Grupo.
2 — Sua remuneracao é integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo
recebem remuneracdo adicional por servicos prestados para a(s) companhia(s) emissora(s)

objeto do relatério de anélise ou pessoas a ela(s) ligadas.

O(s) analista(s) declara(m), ainda, em relacdo a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores
mobilidrios analisada(s) neste relatdrio:

Itens

Analistas

1 2 3 4 5 6
Daniel Cobucci X X

X X

3 — O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome
préprio ou de terceiros, acdes e/ou outros valores mobilidrios de emissdo da(s) companhia(s)
emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatdrio.

4 - O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente,
qualquer interesse financeiro em relacdo a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios
analisada(s) neste relatdrio.

5 — O(s) analista(s) tem vinculo com pessoa natural que trabalha para a(s) companhia(s)
emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatério.

6 — O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, estdo, direta ou indiretamente envolvidos
na aquisicdo, alienacdo ou intermediagdo de valores mobilidrios da(s) companhia(s) emissora(s)
dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatério.

RATING

“RATING” é uma opinido sobre os fundamentos econdmico-financeiros e diversos riscos a que
uma empresa, instituicdo financeira ou captacdo de recursos de terceiros, possa estar sujeita
dentro de um contexto especifico, que pode ser modificada conforme estes riscos se alterem.
“O investidor ndo deve considerar em hipdtese alguma o “RATING” como recomendacdo de
Investimento.

BB Investimentos
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