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Intencoes e Gestos

Na Carta Dynamo 112 tratamos da questdo climdti-
ca tentando identificar as razées pelas quais um tema que
se fornou urgente, despertando fanto inferesse/discussao,
ndo conseguiu avancar a pauta de resolucées efetivas
na velocidade desejada. Apontamos dois ingredientes
fundamentais: (i) frata-se de fenémeno regido pelas leis
de sistemas complexos — nGo-linear, gradual e cumulativo,
dificil de ser enxergado a olho nu, até colapsar em forma
de eventos extremos perceptiveis; (ii) envolve um problema
de acdo coletiva, que se dé em diversas escalas de tempo,
onde os incentivos/interesses individuais e sociais estdo
desalinhados, caracterizando tipicamente uma situacéo
de “tragédia dos comuns”, com escalas e dificuldades
bem particulares.

Conhecendo o tamanho do desafio, o IPCCT,
principal autoridade cientifica no assunto, hd mais de
trés décadas vem procurando alertar os formuladores de
politicas publicas e os inferessados em geral acerca das
consequéncias do aquecimento global sobre a vida do
planeta. Simulando cendrios plausiveis de emissdes de
gases de efeito estufa, o IPCC demonstra que restringir
o aquecimento global em até 1,5°C acima dos niveis
pré-industriais, algo perfeitamente possivel dentro das
leis quimicas e fisicas, seria fundamental para preser-
var os ecossistemas mais frageis e as populacdes mais
vulneréveis, reconhecendo ainda que a jornada exigiria
“transicbes sem precedentes em fodos os aspectos da
sociedade” (IPCC, 2018). Neste mesmo documento de
2018, intitulado “Special Report on a Global Warming
of 1.5°C", a fim de balizar trajetérias aceitdveis de mi-
tigacdes, surgiu pela primeira vez a expressdo net zero,
quando as emissdes anfropogénicas remanescentes deve-
rGo ser compensadas por esquemas de captura/absorcéo,
estabelecendo assim sua neutralidade.

A meta do IPCC de contencéo do aumento do
aquecimento em até 1,5°C tornou-se a principal referén-
cia de ajuste de condutas e propdsitos para quem queira
demostrar sinfonia com este movimento de concertacao.
Tal qual o novelo de 1a nas maos de Teseu no episédio

1 O Intergovernmental Panel on Climate Change € o 6rgdo das Nagoes
Unidas criado em 1988 responsdvel por produzir avaliacées e relatérios
cientificos sobre as questées climdticas, considerado por muitos a maior
referéncia técnica no assunto.
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mitolégico, a trajetéria de contingenciamento das emis-
sdes projeta o net zero em 2050 como referéncia para o
caminho de safda do labirinto climético.

Desde entdo, as engrenagens “renovdveis” das
economias passaram a se movimentar em ritmo mais
acelerado. Como amostra ilustrativa de evidéncias?: 90%
dos paises revisaram seus compromissos (NDCs) refletindo
uma reducdo de 5Gt em relacéo & primeira rodada; as
campanhas globais recebem cada vez mais adesées (a
Race to Zero da ONU abriga 13,5 mil membros, entre
os quais 10,2 mil companhias, a The Climate Clean Air
Coalition, ligada & UNEP, conta com 160 paises); gover-
nos lancaram expressivos programas de incentivo (o mais
relevante, o Inflation Reduction Act dos Estados Unidos)
e alocaram no agregado US$ 1,34 trilhdo de recursos
em energia limpas desde a pandemia; os investimentos
globais em energias renovdveis ultrapassam desde 2018
o segmento de combustiveis fésseis e o estoque de pessoal
empregado é maior desde 2020; em 2023, progressos
na instalacdo de painéis fotovoltaicos e na producdo de
veiculos elétricos estdo ocorrendo em compasso com a
trajetéria net zero em 2050; mesmo com um crescimento
agregado do PIB de 1,7%, as emissdes nas economias
avancadas cafram 4,5%, algo inédito para um periodo
ndo-recessivo, 0 que mostra uma trajetéria estrutural de
reducdo das emissoes.

Por outro lado, os mais céticos também encontram
vestigios que alimentam suas visdes mais cautelosas, tendo
em vista a dimenséo do esforco do que ainda precisa ser
entregue. Aqui também colecionamos evidéncias: as emis-
sdes globais relacionadas ao setor de energia continuaram
crescendo 1,1% em 2023, o que projeta uma trajetéria de
2,4°C de aquecimento global com impactos severos sobre
o planeta até o final do século; mesmo incorporando as
Gltimas atualizacées, a projecéo das NDCs consolidadas
hoje aponta para uma queda de apenas 2% das emis-
sées em 2030 (base 2019), quando o IPPC estima que a
reducdo deveria ser de 43%; a necessidade de reducdo

2 Como de costume, a fim de fornar o texto mais conciso, optamos pelas
citacbes mais curtas. As referéncias bibliogréficas completas podem ser
encontradas em nosso site. As informacées recolhidas neste pardgrafo
e no seguinte foram baseadas nos seguintes documentos: IEA, 2023q,
2023b, 2023c e Smil, 2024.



de emissoes globais até 2030 equivale praticamente as
emissdes atuais conjuntas dos Estados Unidos e China; os
pafses desenvolvidos precisam reduzir suas emissdes em
80% até 2035 e os emergentes em 60%; como a demanda
por energia segue aumentando, a participacdo dos fésseis
na oferta global de energia que por décadas situou-se
em torno de 80% caird para “apenas” 73% em 20303,

E assim, o péndulo da transicGo energética continua
oscilando entre aqueles que veem progressos importantes
e aqueles que enxergam lentidGo preocupante. Seguimos
acompanhando com interesse este macro ambiente de atu-
acdo dos paises e de resultados agregados que sinfetizam
direcées importantes nas trajetérias de descarbonizacao.
Neste momento, porém, preferimos avancar em outra di-
recdo, concentrando atencdo onde costumamos transitar:
entre as companhias. Decidimos dar uma espiada 16 fora
a fim de examinar como as forcas da transicdo energética,
para além da mera narrativa, estdo afetando documentos
e a prdtica societdria em algumas companhias mais ex-
postas ao tema. Escolhemos uma amostra de empresas
nos segmentos de O&G (petréleo e gas) e utilities nos
Estados Unidos e na Europa, basicamente.

Sob diversos éngulos, reconhecemos que nossa
amostra nGo é homogénea, ao contrdrio, sGo companhias
com bases de ativos, estratégias corporativas e perfis so-
cietdrios variados, incorporadas em diferentes jurisdicoes
e submetidas a regimes regulatérios também distintos.
Mas ndo pretendemos aqui entrar no mérito especifico
de suas operacoes, estratégias, nem mesmo valuations.
Nosso interesse se volta apenas para a dimenséo das
discussdes societdrias e nosso critério exclusivo de selecdo
se deu pelo fato de serem empresas relevantes atuando
em segmentos de negécios envolvendo a producdo de
combustiveis fésseis e/ou a producéo/distribuicdo de
energia a partir destes combustiveis, cuja utilizagdo estd no
centro das controvérsias sobre o aquecimento do planeta.
Ou seja, companhias profundamente inseridas no tema
da transicdo energética.

Sob esta ética particular, em meio & diversidade da
nossa colecdo, observamos padrées comuns de conduta
entre acionistas e administradores, conferindo nitidamente
uma linha de unidade a esta interacdo. Vamos destacar
os principais elementos destas evidéncias e no final tenta-
mos sintetizd-las concluindo que também nesta dimensdo

3 AChina é a maior expressdo nacional desta ambiguidade que caracteriza
os movimentos de transicGo. Em 2023, o pais contribuiu com 60% das
adicées globais de painéis fotovolfaicos, energia edlica e carros elétricos,
ao mesmo fempo em que foi o novamente o recordista de crescimento
de emissées, registrando uma emissdo per capta 15% superior as das
nacées desenvolvidas.

especifica das companhias analisadas o problema da acéo
coletiva continua prevalente.

Na Carta seguinte, saimos do ambiente especifico
das empresas de energia e trazemos algumas forcas de
mudancas que observamos em outras regides da socie-
dade. Vamos discutir alguns obstéculos que dificultam a
expressGo dessas preferéncias sociais e algumas propostas
de reformas para superd-los. Ao final, atualizamos algu-
mas reflexdes sobre a temdtica ambiental e a polémica

ESG.

Antes de iniciarmos, uma breve adverténcia: a
leitura que teremos pela frente ndo promete ser das mais
faceis. Vamos percorrer assuntos e documentos técnicos,
além de acompanhar discussées um tanto quanto dridas.
Entretanto, vemos mérito no método. Sé assim, acredita-
mos, poderemos abrir caminho pela névoa da retérica
superficial das boas infences até atingirmos a substancia
verdadeira das resolucoes pragmdticas.

Comecamos pelas americanas. Exxon Mobil,
Chevron, ConocoPhillips, Occidental, Valero, Marathon
e Phillips 66. Exxon e Chevron sdo as duas “majors” pe-
troliferas. A Conoco é a ferceira, um pouco menor porque
separou os ativos de distribuicao (Phillips 66), deixando
de ser totalmente verticalizada. A Occidental ndo estd
entre as majors produ’roros, mas, entre as americanas,
se destaca na jornada de descarbonizacéo. A Valero é
a maior refinadora, e a Marathon se posiciona mais no
downstream, tendo ativos de refino, logfstica e distribuicéo.

Tanto os Articles of Incorporation quanto os Bylaws
das companhias americanas tendem a ser bastante parci-
moniosos e inespecficos quando tratam do objeto social*.
Séo passagens curtas e genéricas que conferem ampla
latitude de atuac@o para as companhias, permitindo-as
engajar em “qualquer” tipo de atividade.

Chevron, ConocoPhillips, Occidental, Valero,
Marathon e Phillips 66, incorporadas em Delaware, pos-
suem a mesma redacéo, com o seguinte fexto padréo:

O objeto-social da Corporacdo é se envolver
em qualquer ato ou afividade legal para a qual as

4 As companhias americanas possuem dois documentos de governo. O
Articles of Incorporation, também denominado Articles of Organization,
Certificate of Incorporation ou Certificate of Formation, formaliza o ato
constituinte da personalidade juridica da sociedade junto ao Estado
de incorporacdo, estabelecendo as regras gerais da companhia. Jd os
Bylaws dispéem as regras infernas de operagdo, orientando politicas e
procedimentos das principais instdncias de governanca da companhia.
No nosso regime, o Estatuto Social consolida os dois documentos,
servindo fanfo como ato infegrante da constituicdo da companhia como
contrato que regula a vida da sociedade.



corporagdes possam ser constituidas de acordo com a Lei
Geral das Sociedades de Delaware?.

J& a Exxon, incorporada em New Jersey em 1882,
apresenta a seguinte redacdo em seu estatuto:

Os objetos-sociais para os quais a corporacdo estd
organizada sdo o envolvimento em qualquer ou todas
as atividades dentro dos objetos-sociais para os quais as
corporacées agora ou em qualquer momento futuro pos-
sam ser organizadas sob a Lei de Sociedades Anénimas
de Nova Jersey.

Os Bylaws e os Articles of Incorporation tratam de
forma bastante detalhada dos direitos das acées, das
regras de voto e participacdo nas assembleias e dos
poderes/deveres dos administradores, mas preferem
este enunciado geral quando falam do “objeto-social”
da companhia. Até onde apuramos, as principais razdes
para isso seriam: (i) oferecer maior flexibilidade de atu-
acdo possivel; (i) evitar riscos ou disputas legais sobre a
interpretacéo do escopo das atividades; e (i) facilitar a
aderéncia das estruturas de governanca das companhias
a um padréo de jurisdicGo amplamente conhecido (pre-
dominantemente, Delaware).

No caso da Exxon, além daquele primeiro pa-
ragrafo geral, o Certificate of Incorporation chega a
enumerar atividades que a companhia pode perseguir,
que véo desde qualquer tipo de negdcio em mineracdo,
manufatura e trading, transportar bens e mercadorias
“por ferra e dgua”, comprar terras e fazer diversos tipos
de construcoes (prédios, navios, portos), operar telégrafo
e telefonia, entre outros. Nenhuma mencdo & palavra
“energia”, nem mesmo “petréleo”. Curioso, o documento
sofreu modificacdes (a Gltima em 2001), mas pelo visto
nGo houve qualquer preocupacdo em atualizar as ativi-
dades, ao que tudo indica, listadas 14 atrds na época da
Incorporagdo em 1882.

As companhias incorporadas em Delaware nem
chegam a enumerar as atividades, ficando restritas ape-
nas aquele pardgrafo genérico mencionado acima. Ou
seja, uma primeira simples constatagdo é que os estatutos
sociais das companhias americanas permanecem comple-
tamente impassiveis em relacdo a qualquer atualizacdo
de finalidade de objeto-social. Se nem mesmo o negécio
de energia estéd contemplado nos estatutos, nada a ser
dito sobre uma eventual atualizacdo deste objeto, é claro.

Um dos aspectos mais polémicos e ao mesmo
tempo desafiadores da pauta climdtica diz respeito ao
tratamento das informacdes sobre os niveis de abrangén-
cia das emissdes das empresas, denominadas Escopos

5 Ao longo de todo o fexto, traduzimos liviemente os documentos e os grifos
580 Nossos.

1, 2 e 3, taxonomia definida desde a primeira edicdo
do GHG Protocol publicado em 2001 (WRI & WBCSI,
2001). Lembrando, Escopo 1 diz respeito as emissoes
sob responsabilidade direta das instalacdes/companhias,
resultantes de suas préprias atividades. Escopo 2 consiste
nas emissdes indiretas provenientes do uso das instalacdes
da rede elétrica. Escopo 3 considera as emissées indiretas
nGo controladas pela empresa, produzidas ao longo de
toda a cadeia de valor, compreendendo o “ciclo de vida”
do produto/servico.

As emissdes Escopo 3 sdo de longe as mais rele-
vantes, estima-se 11x superior s Escopo 1. Em algumas
companhias, representam mais de 70%, por vezes, quase
a totalidade das emissdes consolidadas. Dada sua relevén-
cia, amplitude e dificuldade, o Escopo 3 concentra grande
parte da discusséo. Pelo fato de envolver toda a cadeia
produtiva, desde a extracdo das matérias-primas até a
destinacdo final do produto, inUmeros desafios surgem
nessa jornada. Além da definicdo do horizonte de vida do
produto, questdes sobre a granularidade das informacaes,
a demarcacéo dos limites a serem considerados e a falta
de controle séo usualmente apontados como obstaculos.
Adicionalmente, sdo diversas as metodologias voluntdrias
de adesdo — Protocolo GHG, GRI, TCFD, SBTi, CDP.
EcoVadis, efc. A falta de padrdo e as énfases diferentes
geram liberalidade para as companhias e dificultam o
trabalho de comparacéo para os investidores.

Quando se atravessa o limiar da prépria empresa,
as dificuldades para identificar fronteiras e responsabilida-
des ficam muito menos nitidas. Um problema inerente ao
dmbito de Escopo 3 ¢ o da dupla contagem: por exemplo,
em fese, as emissdes de um veiculo por seu usudrio final
deverdo ser reportadas pela companhia petrolifera, pela
refinaria, pela distribuidora de combustivel, pela locado-
ra de automéveis, pela companhia transportadora e até
pela empresa empregadora no caso de um funciondrio
se deslocando para o trabalho, implicando em mltiplas
contagens.

A questdo ainda estéd mal resolvida, inclusive entre
aqueles que t&m por oficio determinar regras claras para
balizar a atuacdo dos agentes no mercado. Em marco de
2022, a SEC propbs regras de disclosure relacionadas
ao tema do clima, seguindo os passos da Diretiva de
Divulgacéo de Sustentabilidade Corporativa (CSRD em
inglés) no dmbito da Unido Europeia. O pacote abrangia
informacdes sobre riscos climdticos, materialidade de im-
pacto nos negdcios, métricas financeiras a serem incluidas
nas demonstracdes, além da divulgacdo de informacdes
sobre as emissées dos gases de efeito-estufa Escopos 1,2
e, adicionalmente, Escopo 3 desde que as emissoes fossem
materiais ou se a companhia estabelecesse compromis-
sos/metas. Ao longo de dois anos, a proposta recebeu



cerca de 24 mil comentdrios dos parficipantes. A versdo
final da regra foi publicada recentemente, em marco de
2024, limitando os critérios de divulgacéo inicialmente
propostos, prevendo obrigatoriedade para Escopos 1 e 2
apenas quando materiais, além da eliminagdo completa
do Escopo 3, tornando as exigéncias nos Estados Unidos
mais brandas do que as da Comunidade Europeia.

A repercussdo do assunto escapou do dmbito
técnico do mercado de capitais. Sendo rotulado como
debate ESG, se viu envolvido em discussdes ideoldgicas/
politico-partiddrias. Nessa arena bipolar, uns acusaram a
SEC de extrapolar sua autoridade e competéncia, causan-
do dano irrepardvel as companhias; outros acusaram o
Regulador de “aguar” de forma “arbitrdria” a regulacéo,
perdendo uma oportunidade seguir a “vanguarda” euro-
peia, deixando de oferecer informacdes importantes para a
tomada de deciséo de acionistas conscientes. Em resposta
aos comentdrios pUblicos, a SEC enfatizou seu foco na
protecdo do investidor e seu papel de prover-lhes acesso
a informacdes compardveis e consistentes, ao invés de
adotar uma postura mais prescritiva buscando influenciar
decisdes das companhias sobre como gerenciar os riscos
climéticos. Alguns acreditam que a SEC se viu de mdos
atadas por limitacées de seu préprio “escopo”: diferente
da Comunidade Europeia, o regulador americano néo
tem autoridade para obrigar as empresas privadas, algo
que estaria implicito caso as exigéncias Escopo 3 fossem
mantidas. Tanto foi a controvérsia que apenas nove dias
apés a publicacdo da regulamentacéo uma corte federal
de apelacdo impds suspensdo tempordria, enquanto se
aguarda revisdo judicial das novas regras. O assunto
permanece em aberto na principal insténcia de orientacdo
de condutas do maior mercado de capitais do planeta.

De forma paradoxal até, precisamente por se situar
em um limiar de indefinicdes e ambiguidades, o Escopo
3 surge como um bom critério de demarcacdo para o
investidor aferir o nivel de conformidade ou resisténcia
das companhias em relacdo as ambicées climdticas.
Argumentos que amparam divulgar e perseguir, ou néo,
métricas Escopo 3 tendem a situar o nivel de engajamento
ou desconfianca das companhias. Por outro lado, tama-
nhas dificuldades atrapalham um bom monitoramento
e a efetiva mensuracdo dessas métricas, o que oferece
oportunidades para andncios de compromissos pouco
criveis. Sabemos que precisamos olhar para essas metas
com rigor critico, em se tratando de uma regido prédiga
para declaracées tipo greenwashing, conforme dendncias
de md conduta que jG ganharam espaco na midia envol-
vendo grandes corporacdes.

Apbs examinar os estatutos e feita essa rdpida di-
gressao sobre o Escopo 3, passemos agora a conferir a

dindmica da governanca e das discussdes climdticas no
ambito das assembleias e demais documentos societdrios.

F longa a histéria de questionamentos dos acionistas
nas Assembleias Gerais (AGs) das companhias de O&G
sobre os impactos ambientais de suas atividades, principal-
mente de prospeccdo e exploracdo. Em nossa investigacdo,
identificamos que especificamente as questées climdticas
frequentam a pauta de propostas dos acionistas hd pelo
menos duas décadas. Na AG da Exxon de 2002, um
acionista, citando o relatério do IPCC do ano anterior, se
manifestava nos seguintes termos: “Evidéncia crescente
indica que o aquecimento global causado, em parte, pela
queima de combustivel féssil...". Na Chevron, registros de
mocao urgindo a companhia a aumentar sua exposicéo a
energias renovaveis surgem a partir de 2003. Desde entdo,
as questées climdticas ndo mais deixaram de frequentar
a pauta de propostas dos acionistas destas companhias.
Cobrancas em relacdo aos compromissos Escopo 3 al-
cancaram as AGs a partir de 2019, néo por coincidéncia
na primeira safra de assembleias apds o relatério especial
do IPCC alertando sobre os perigos de um aquecimento
do planeta acima de 1,5°C. A partir daf, acionistas vém
instando os administradores no sentido de que sejam esta-
belecidos compromissos Escopo 3 alinhados com o Acordo
de Paris, sob o argumento de que se trata de uma iniciativa
de gerenciamento de risco e de protecdo do patriménio
corporativo, tendo em vista as eventuais obrigacdes, litigios
e intervencdes advindas da exposicdo climética.

Os administradores se defendem: “A maioria das
emissdes Escopo 3 da Chevron resultam do uso de pro-
dutos pelos consumidores, ndo das atividades controladas
pela companhia (...) A proposta levaria a Chevron a adotar
metas de reduces absolutas de emissées Escopo 3, o que
exige um encolhimento do negécio da Chevron. Nosso
Conselho ndo acredita que este compromisso... seja do

inferesse dos acionistas, nem da responsabilidade da
Chevron” (Chevron, 2023).

A Exxon continua se recusando a assumir com-
promissos Escopo 3: “Néo definimos metas de Escopo 3
(...) Utilizar o GHG Protocol para compreender como as
atividades da sociedade geram emissées é apropriado
e Util; utilizé-lo para medir e gerenciar as emissées da
empresa ou do sefor é falho e contraproducente. O que
também ignora a crescente demanda por energia, ndo
permitindo qualquer comparacgdo de formas alternativas
para satisfazer essa demanda”.

Na AG de 2021, a Exxon foi alvo de ativismo,
quando um pequeno investidor, o fundo Engine 1, inau-
gurou uma campanha bem-sucedida argumentando que
a Exxon carecia de conselheiros com experiéncia espe-
cffica em transicGo energética e que a companhia vinha
alocando capital de forma equivocada em exploracdo de



hidrocarbonetos de baixo retorno financeiro, ignorando
os riscos futuros de uma economia de baixo carbono. O
Fundo, com apenas 0,02% do capital, aglutinou votos de
diversos outros investidores institucionais — fundos passivos
e de pensdo — conseguindo emplacar trés conselheiros,
um episédio inédito. A partir de entdo, a Exxon se compro-
meteu com reducdo de 20/30% das emissdes até 2030 e
net zero em 2050, para escopos 1 e 2, prometeu passar
um pente fino nos investimentos em hidrocarbonetos, além
de anunciar projetos de captura de carbono, hidrogénio
e biocombustiveis.

A

E comum encontrarmos o argumento entre as
majors de que sem uma reducdo efetiva de demanda,
uma reducéo da oferta promovida pelas companhias
estabelecidas provocaria simplesmente um deslocamento
da producdo global para os dominios de players menos
transparentes, fenémeno conhecido na taxonomia am-
biental por “vazamento” (leakage). E assim, a Conoco se
posiciona: “Metas de Escopo 3 ndo enderecam demanda
e ndo limitam producdo global, por isso ndo so efetivas
para reduzir as emissées globais. Nossa responsabilidade
com os acionistas é de competir ativamente na transicdo
de demanda oferecendo uma producdo resiliente, de
baixo-custo e baixa-intensidade de emissées alinhada com
Paris, ao mesmo tempo em perseguimos as oportunidades
adequadas para transicdo. Essa abordagem oferece valor
de longo prazo para os acionistas e ampara uma fransi-
c¢do ordenada evitando choques drdsticos nos precos de
energia”.

Um expediente comum a todas as companhias é
a tendéncia de os administradores recomendarem votos
contra as mogdes de terceiros levadas & votagdo nas
assembleias. Invariavelmente, eles conseguem adeséo da
maioria dos acionistas e, assim, as propostas de reforma
de governanca ou de aprofundamento dos compromissos
ambientais t&m sido rechacadas. Como ilustracdo, no
caso da Chevron, sGo exemplos de matérias relacionadas
as questdes climdticas conduzidas para apreciacéo nas
Ultimas trés assembleias: elaboracdo de estudo sobre os
impactos da reducdo da demanda de pldstico; recélculo
da linha de base para referéncia dos avancos na reducéo
das emissdes excluindo os desinvestimentos do perfodo;
adocdo de metas de médio e longo prazos de reducdo
de emissdes Escopos 1, 2 e 3; confeccdo de documento
demostrando como as premissas no cendrio net zero da
IEA afeta os demonstrativos financeiros e a base de ativos
da companhia. Diante de tais solicitaces, o conselho da
Chevron reafirmou que suas metas de reducdo de infen-
sidade de carbono foram cuidadosamente estabelecidas,
alinhadas com as diretrizes estratégicas da companhia, ao
mesmo tfempo em que sdo compativeis com a manutencdo
do crescimento no negécio de O&G. Ou seja, o conse-
lho ndo viu necessidade de atender aos requerimentos
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e recomendou os acionistas votarem em todos os casos
contra as propostas.

Até recentemente, as propostas dos acionistas
continham um teor exclusivo de ativismo “pré-ambiental”,
provocando as companhias para acelerarem compro-
missos de descarbonizacdo. Mas em 2023, um acionista
pessoa fisica conclamou a Chevron a rescindir o compro-
misso assumido de 2021, quando a “Companhia adotou
uma resolugdo ativista equivocada insistindo na descar-
bonizacdo através de uma agenda politizada de reducdo
de emissées Escopo 3", o que, na visdo deste acionista,
contrastaria com o “propésito legal” da Chevron que “é
vender produtos de petréleo e tomar decisées operacionais
que maximizem um reforno sobre os investimentos dos
acionistas objetivamente determinado e financeiramente
mensurdvel”.

Neste exercicio (2024), as mocdes questionando os
administradores por assumirem compromissos climdticos
“irreqis” se tornaram mais frequentes. E assim, na Gltima
AG da Conoco (maio de 2024), um acionista, tratando a
questdo climdtica como “alarmismo exagerado”, solicitou
que o conselho revisitasse as diretrizes de remuneracdo dos
executivos, eliminando os incentivos atrelados & reducéo
dos gases de efeito estufa e “outros objetivos cientifica-
mente dubios”. Pleito idéntico foi trazido & AG da Exxon
por outro acionista que entende que os cendrios climdticos
“catastréficos” sdo meras “previsdes apocalipticas” e que
as métricas de transicdo energética por serem “ndo-cien-
tificas geram uma quebra de dever fiducidrio”. Segundo
entendimento do autor da mocdo, “a ExxonMobil é uma
companhia de O&G e deve focar no que ela faz melhor.
A companhia néo pode se dar o luxo de ficar para trds
por conta de incentivos equivocados de remuneracdo de
executivos”. Na mesma direc@o, o recuo recente da SEC
na regulacdo sobre o Escopo 3 mencionado anteriormente
ndo passou ileso e & repercutiu na Gltima AG da Chevron
(2024), onde um acionista questionou a companhia ter
assumido uma meta Escopo 3. Argumentando que os com-
promissos voluntérios de reduc@o de pegada de carbono
expdem a companhia a “um risco de enforcemet da SEC
sem proporcionar um beneficio claro ao clima ou outros
valores”, o acionista solicitou elaboracdo de um docu-
mento analisando a situacdo. Também nestas situacdes,
os administradores nGo reconheceram mérito nos pleitos
dos acionistas. Argumentam que os processos internos
de planejamento estratégico e de gestdo de risco sdo fais
que permitem & companhia ao mesmo tempo “entregar
de forma segura maiores retornos e menor infensidade
de emissdo de carbono”. Sendo assim, recomendaram
voto contra as mocdes. Os acionistas assim o fizeram,
confirmando o poder dos administradores nas companhias
americanas e sua capacidade de agregar votos, mesmo



quando a substancia dos argumentos se situe em sentidos
divergentes®.

No embate de narrativas, um expediente usual
empregado pelos administradores consiste em tentar
desconstruir a legitimidade dos requerentes. Assim, vemos
os administradores lembrando que algumas propostas
sGo formuladas por acionistas detentores de um nimero
muito reduzido de acdes, reconhecidos por uma identi-
dade “ativista” afastada de qualquer interesse genuino
ou comprometimento pelo destino de longo prazo da
companhia. Essa estratégia de desconstrucdo foi levada
ao extremo em janeiro deste exercicio quando a Exxon
entrou com processo nas cortes contra a Arjuna Capital
e a Follow This, “duas partes” que segundo a companhia
se mascaram no papel de investidores com interesses
legitimos para atuar como “Cavalo de Tréia”, forcando a
completa paralizagdo dos investimentos na producéo de
hidrocarbonetos. A Exxon argumentou que, ano apés ano,
0s mesmos proponentes submetem mocdes jG amplamente
derrotadas nas assembleias anteriores e isso implica em
uma recorréncia de custos arcados pela grande maioria
dos acionistas que |4 se manifestaram contra.

Saindo do universo das majors, vemos um espectro
mais amplo de posicdes. A Occidental tem se esforcado
para construir uma reputacéo mais environmental-friendly.
A “Oxy" anunciou meta declarada de net zero Escopos
1 e 2 para 2040 (ambicdo em 2035) e net zero Escopos
1,2 e 3 para 2050, alinhada com as companhias eu-
ropeias. E talvez também por isso, diferentemente das
demais, até onde pudemos ver, a companhia recebeu
uma Unica mocao de acionistas na Gltima AG, solicitando
maior fransparéncia nas atividades de lobby corporativo.
Ou seja, um pleito ndo especificamente enderecado ao
tema do clima.

J& a Valero, maior refinador independente do mun-
do com 15 refinarias de petréleo, além de grande produtor
mundial de diesel renovével e etanol, anunciou meta de se
tornar net zero escopos 1 e 2 em 2030, mas ndo tem meta
Escopo 3. Essa auséncia foi alvo de questionamento de
um acionista na AG de 2023 e a resposta da companhia
foi dizer que ndo tem dominio sobre os clientes e que
neste momento qualquer compromisso Escopo 3 significa
ter que desligar refinaria. A Valero se defendeu também
argumentando que hoje é lider na indUstria em projetos
low-carbon, apresenta a menor intensidade Escopo 3 do

6 Pretendemos fratar com mais profundidade as raizes dessa supremacia su-
gestiva dos Administradores nas assembleias em outra Carta, fenémeno
que tem a haver com o papel das empresas de aconselhamento de voto
e com o crescimento das estratégias passivas de investimento, provocan-
do fraturas explicitas no desenho de governanca e representatividade
societdria nos Estados Unidos.

segmento e acredita que hd outras maneiras de buscar
alinhamento com Paris, que ndo pelo desligamento das
refinarias. Os acionistas votaram a favor do management.

A Marathon possui 13 refinarias, produz diversos
produtos petroquimicos, tem ativos logisticos (midstream)
e ainda distribui produtos em 6 mil postos de abasteci-
mento com a sua bandeira. A companhia possui meta de
reducGo de emissdes Escopos 1 e 2 de 30% até 2030 e
15% Escopos 1, 2 e 3 até 2050. Curiosamente, apesar
das metas de descarbonizacdo mais timidas, nenhum
acionista apresentou mocdo sobre o assunto na Ultima AG.

A Phillips 66 resulta do spin off da ConocoPhillips
em 2012 ficando com os ativos de refino, logistica,
distribuicdo e produtos petroquimicos. A companhia
possui doze refinarias, 72 mil milhas de pipelines, mais
de 50 terminais e 7,2 mil postos de abastecimento sob
trés marcas. As ambicdes de descarbonizacdo séo das
menos agressivas. As metas de reducdo de emissdes sdo
de infensidade e néo absolutas: 30% Escopos 1 €2, 15%
Escopo 3 até 2030 e 50% Escopos 1 e 2 até 2050. Nas
duas Gltimas AGs, acionistas lembraram que a CPChem,
co-subsididria da Phillips e da Chevron, é um dos grandes
produtores mundiais de polimeros usados na fabricacdo
de plésticos de uso Unico, os maiores responsaveis pela
poluicdo das dguas do planeta, e alerfou para o fato de
que a companhia vem expandindo rapidamente a produ-
cdo de pldsticos virgens a partir de combustiveis fosseis.
Os acionistas solicitaram que a Phillips 66 produzisse um
relatério explicando os impactos (i) de uma reducéo ex-
pressiva de demanda de pldsticos virgens sobre a posicdo
financeira da empresa; (i) de uma mudanca do modelo de
negdcios para producdo de pldsticos com tecnologias jé
disponiveis e custo-efetivas. Aqui também, o conselho por
decisdo unanime recomendou que os acionistas votassem
confra a mogéo.

Com os boards mais despertos depois do episddio
da AG da Exxon, as companias estdo produzindo diversos
relatérios: “Advancing Climate Solution” (Exxon), “Plan
for the Net-Zero Energy Transition” (Conoco), “Advancing
Energy Progress” (Chevron), “Leading the Way in Carbon
Management” (Occidental), “ESG Report” (Valero),
“Perspectives on Climate-Related Scenarios” (Marathon),
“Sustainability Report” (Phillips 66), onde elas descrevem
seus argumentos, metas, compromissos e estratégias de
descarbonizacdo. Estas estratégias sdo apresentadas como
parte do “business performance” nas assembleias, como
prestacdo de contas e argumentacdo para pedir apoio
para (re)eleicdo do Conselho. Ou seja, ndo estdo sendo
votadas como resolucdes separadas.

O fato de estarem dentro do pacote de avaliacéo
do management e ndo como item especffico de pauta de
votacdo serve também ao propdsito de conferir protecdo



legal para os administradores, caso as metas e compro-
missos ambientais ndo sejam atingidos. Entende-se que
uma eventual acusacdo de responsabilidade por quebra
do dever fiducidrio, damage reputation ou mesmo vio-
lacGo da corporate law do estado de incorporacdo pelo
ndo atingimento dos compromissos assumidos seria um
litigio pouco promissor.

De forma resumida, no caso das companhias
americanas, as principais conclusdes séo as seguintes:

1. Néo hd nenhum sinal de atualizacdo dos objetos
sociais nos estatutos, que seguem inertes, repousados
na longa tradicdo do direito societdrio americano;

2. Os conselhos t#m sido refratdrios as mocoes levadas
as assembleias, seja pelos acionistas “ativistas” ou
mais recentemente pelos “conservadores”. Em ambos
os casos, a maioria da base tem optado por apoiar
o establishment, votando contra os proponentes das
iniciativas;

3. As companhias tém mostrado uma sensibilidade
“pragmdtica” em relacdo a transicéo energética. Os
administradores buscam tomar as rédeas das inciati-
vas apresentando planos/estratégias ambientais;

4. A maneira como os planos/estratégias vém sendo
apresentados na AGs tornam os directors menos
expostos a constrangimentos e responsabilidades
legais.

Saudi Aramco

As Companhias Nacionais de Petréleo (NOls) sdo
empresas estatais em um setor sensivel que geralmente
evocam narrativas em torno da “soberania nacional” e
“seguranca energética”, dificultando assim a execucéo da
transparéncia e da governanca nos mesmos padrées das
companhias privadas. Por isso, como grupo, preferimos
deixd-las de fora da nossa amostra, com excecdo da Saudi
Aramco, a estatal da Ardbia Saudita, pela sua relevancia,
maior empresa de energia do mundo, totalmente vertica-
lizada, do poco ao posto. No IPO em 2020, o governo
saudita vendeu 1,5% da Saudi Aramco que foi avaliada
em U$ 1,7 tri. Atualmente, o Estado Saudita detém 90,2%
da companhia.

Em 2021, A Aramco publicou o primeiro Relatério
de Sustentabilidade descrevendo sua estratégia de tran-
sicdo. Hoje, a companhia tem metas de reduzir em 50%
emissdes Escopos 1 e 2 até 2035 e net zero em 2050,
com zero flaring até 2030, o que foi recebido com ceti-
cismo pelos ambientalistas. Também foram anunciados
investimentos relevantes na transicdo: projetam expanséo
da producéo de gds em até mais de 50%, capex em hidro-
génio e captura de carbono (CCUS), além da criacdo de

um fundo venture capital de sustentabilidade de US$ 1,5
bilhdo. Em janeiro deste exercicio, a companhia afirmou
que vai alocar mais US$ 4 bilhdes neste fundo.

Segundo os estatutos, o objetivo principal da
Aramco é engajar em atividades relacionadas a “in-
dustria energética, incluindo hidrocarbonetos, quimicos
e industrias complementares”. Assim como as demais,
nGo hd nada sobre transicdo energética nos bylaws. O
Estado saudita tem algumas prerrogativas diferenciadas,
por exemplo: (i) poder de determinar limites méximos de
producéo da companhia, (o fez recentemente limitando a
producdo em 12 milhées bbl/d); (ii) direito de comprar os
acionistas remanescentes, caso o Estado fogo uma oferta
pUblica e 75% dos acionistas aceitem.

Foi ainda criado um comité, que se redne tri-
mestralmente para deliberar sobre as questdes de
sustentabilidade, sendo responsdvel pela preparacéo
de um relatério de acompanhamento. Recentemente, a
empresa anunciou a suspencdo dos planos de expansdo
da capacidade petrolifera devido & transicdo energética,
acrescentando que o Reino saudita tem capacidade ociosa
suficiente para amortecer o mercado petrolifero em caso
de conflitos ou desastres naturais. Nas palavras do ministro
saudita: “Estamos em fransicdo. E a transicGo significa que
até a nossa empresa petrolifera, que costumava ser uma
empresa petrolifera, se tornou uma empresa de hidrocarbo-
netos. Agora estd se fornando uma empresa de energia”.

Neste momento, mudamos de geografia, passando
a olhar companhias europeias: as tradicionais no O&G:

Dynamo Cougar x Ibovespa

Rentabilidade em R$ até agosto de 2024

Perfodo Dynamo Cougar |bovespa*
B s 1219%
386%  345%
EIE 06% 145%
(24meses  [EEYE RNV
(12meses  [RTY SRR VA

(*) Ibovespa Fechamento. O indice é apresentado para mera referéncia
econdmica e ndo constitui meta ou parémetro de performance do Fundo.



Shell, BP Equinor, Total, ENI e Repsol, e também algumas
utilities do setor de energia: Engie, E.ON e Iberdrola.

Shell

ARDS (Royal Dutch Shell) atualmente é uma com-
panhia inglesa. O estatuto segue o “padrdo-americano”.
Ou seja, nada diz sobre o objeto social, basicamente
regulando os direitos das acdes, votos e regras de parti-
cipacdo nas assembleias, poderes e deveres dos directors.

No caso da Shell, o préprio conselho tomou as
rédeas das iniciativas de descarbonizacéo e na Assembleia
Geral de 2021 submeteu, de forma pioneira, para apre-
ciacdo dos acionistas um Plano de Transicdo Energética.
Nas palavras do Chairman, o voto dos acionistas teria um

nou

cardter “puramente consultivo”, “néo vinculante” (“purely
advisory”, “non biding”), cabendo a responsabilidade da
execucdo ao Conselho e ao Comité Executivo. Votaram a
favor do Plano na AG 88,7% dos presentes. Interessante
observar que a meta de reducéo de emissdes para 2030
era de “apenas” —20%. Ainda naquele ano de 2021, a
Corte holandesa “ordenou” que a Shell buscasse ~45%.
O Conselho atualizou o Plano e na AG do ano seguinte
submeteu a meta de -50%, atendendo a Corte e bem mais
alinhado com os peers europeus. Novamente, a resolucdo
foi amplamente apoiada pelos acionistas presentes.

Mais recentemente, a Shell recuou na velocidade
de queda da infensidade de emissées e retirou a meta
intfermedidria de 2035 alegando maior incerteza na
trajetéria da transicdo. Coincidéncia ou ndo, o andncio
chegou apés deciséo judicial favordvel & companhia em
disputa levada & corte inglesa por uma ONG. No caso
ClientEarth x Shell, a impetrante alegou omissGo dos ad-
ministradores da Shell em relacéo & estratégia de gestdo
de risco climdtico. Nos autos, o juiz afirma que o argu-
mento da proponente “ignora o fato que a gestdo de um
negécio do famanho e da complexidade da Shell requer
que os Administradores levem em consideragdo uma série
de consideraces concorrentes, cujo adequado equilibrio
consiste em uma cldssica decisdo de gestdo, estando a
corte mal equipada para inferferir” (RCJEW, 2023). O
magistrado ainda aproveitou para esvaziar os efeitos
das determinacdes impostas pela corte holandesa, afir-
mando que a natureza e extensdo das responsabilidades
dos Administradores da Shell sdo governadas pelas leis
inglesas, onde a companhia estd incorporada.

BP

Em 2020, o conselho estabeleceu um rumo dife-
rente para a BP, definindo “um novo propdsito, uma nova
ambicdo, uma nova estratégia, um novo desenho finan-
ceiro, uma nova estrutura de sustentabilidade e uma nova
equipe de lideranca”. Apesar das nobres intencdes, dois
anos depois, a BP decidiu desacelerar os compromissos
com a fransicdo estabelecendo metas um pouco mais
timidas: queda de 20%/30% (antes 35%/40%) Escopos 1,
2 e 3em 2030 e meta de producao de 6leo & gas em 2030
apenas 25% menor do que em 2019, ndo mais buscando
40% de reducdo como antes. A companhia manteve a
meta net zero (Escopos 1, 2 e 3) em 2050 e afirmou que
0s novos objetivos continuavam sendo consistentes com os
obietivos de Paris.

Tal qual a Shell, o conselho da BP submeteu o plano
em AG para voto apenas-consultivo ndo-vinculante, rece-
bendo praticamente igual apoio de 88,5% dos presentes.
Ambientalistas e representantes do partido Trabalhista
acusaram a companhia de conluio com investidores e com
o governo interessados exclusivamente em dividendos e
impostos, se aproveitando da crise energética para lucrar
as custas do meio ambiente e da populacdo. E fato que
o discurso recente da companhia tem sido mais “prag-
mdtico”, suavizando a curva de queda na producéo de
petréleo, a fim de focar em geracéo de caixa e melhorar
o reforno para os acionistas, inclusive através do aumento
do volume de recompra de acées. Os detalhes do pro-
gresso ambiental sdo fornecidos no Relatério Ambiental,
no Relatério de Sustentabilidade e no documento “Net
Zero Ambition Progress Update”.

No comeco deste ano, a estratégia de descarboni-
zacéo da BP foi provocada por um fundo inglés (Bluebell).
Definindo-se como um “ambientalista apaixonado”,
o fundo questionou a trajetéria net zero “irrealista” da
companhia, que estaria destruindo valor dos acionistas
e colocando em risco a contribuicdo da BP para uma
transicdo ordenada. No final do dia, a esséncia do argu-
mento reside em um apelo para uma maior disciplina de
capital e cuidado na execucéo dos projetos. Ao que nos
parece, colocar na conta do clima a responsabilidade pela
underperformance da BP parece néo ser completamente
justo, j& que a Equinor, por exemplo, vem sendo mais
agressiva na fransicGo e tem obtido retornos consistentes
nos investimentos em renovaveis. Indisciplina financeira
e execucdo ruim néo deveriam condenar o esforco na
direcéo do net zero.

Equinor

Os estatutos da BP também séo completamente
silenciosos sobre o objeto-social da companhia, incor-
porada em England & Wales em 1909.

A Equinor (ex-Statoil, estatal ‘petrolifera’ norue-
guesa) é uma das companhias mais comprometidas com
a transicdo. Tem meta net zero Escopo 3 em 2050 e



projecéo agressiva de construcdo de parques renovaveis.
A pressdo dos ativistas na Noruega tem sido intensa. $6
como exemplo, na AG de 2023, entre outras propostas,
ativistas propuseram que a companhia nGo mais usasse
pés edlicas fabricadas com fibra de carbono e pediram
para a Equinor eliminar qualquer atividade de prospeccdo
de hidrocarbonetos até 2025. O conselho recomendou
voto contrério e foi apoiado.

A Equinor publica vérios documentos que expoem
argumentos, estratégias e compromissos com a transicdo,
tentando mostrar que os valores e aspiragées da compa-
nhia estdo encaixadas com um mundo baixo-carbono e
mostrando que suas ambicées estdo amparadas cientifica-
mente. Tudo isso dé félego para eles seguirem investindo
também na producdo de hidrocarbonetos. Os principais
documentos sdo o Equinor Book, o Energy Transition Plan
2022 (que foi submetido e aprovado em AG) e o Infegrated
Annual Report também sujeito & aprovagdo em AG.

A AG de 2023 também endossou uma alteracdo
na “cléusula-objeto” do Articles of Association, conforme
abaixo:

— Versdo anterior, desde maio2018:

O objeto da Equinor ASA é se dedicar a exploracao,
producéo, transporte, refino e comercializacéo de petré-
leo e produtos derivados de petréleo e outras formas
de energia, bem como outros negécios. As atividades
também poderdo ser realizadas através da participacdo
ou cooperagdo com outras empresas.

— Nova versao, maio2023:

O objetivo da Equinor ASA é desenvolver, produzir
e comercializar diversas formas de energia e produtos e
servicos derivados, bem como outros negécios. As ativida-
des também poderdo ser realizadas através da participacdo
ou cooperacdo com oufras empresas.

Basicamente, a companhia suprimiu a especifi-
cidade do petréleo deixando “energia” em geral. Nao
deixa de ser simbélico, |6 que a Equinor continua estatal
(o governo noruegués detém 67%) e lembrando que o
0&G ¢ a origem da receita do fundo soberano (Norges
Bank), tdo importante para a prosperidade da sociedade
norueguesa. Talvez isso explique o estatuto ter sido atua-
lizado apenas recentemente.

Total Energies

A Total era até recentemente a petrolifera francesa.
Em 2020, formalmente tornou-se uma companhia da
Comunidade Europeia. Do ponto de vista societario/
estatutdrio parece que néo houve qualquer mudanca. A
justificativa foi mais comercial, a fim de facilitar o doing
business na Europa.

O Articles of Association da companhia descreve
seu proposito:
Artigo 3° - Finalidade

O objeto da Empresa €, direta ou indiretamente,
em todos os paises:

1° — Realizar todas as atividades relativas & pro-
ducdo e distribuicdo de todas as formas de energia,
incluindo eletricidade proveniente de energias renovdveis:

2° — Pesquisar e extrair jazidas mineiras, especial-
mente hidrocarbonetos sob fodas as formas, e realizar
a fabricacdo, refino, fransporte, processamento e comer-
cializagGo dos referidos materiais, bem como dos seus
derivados e subprodutos;

Além de conduzir atividades relativas ao setor
quimico, de borracha e quaisquer outras operacées rela-
cionadas ou similares aos segmentos acima.

O estatuto, portanto, mantém a lembranca do DNA
de petréleo, sem fazer mencdo especifica & transicéo
energética, preferindo flexibilidade de uma redacdo geral:
todas as formas de energia.

A Total também formaliza sua estratégia de descar-
bonizacdo em documentos — “Company Strategy 2022"
e “Sustainability & Climate — Progress Report 2023" — que
receberam ampla votacdo favordvel dos acionistas em
uma “resoluc@o consultiva” na AG. Na mesma assembleia,
os acionistas acompanharam o conselho e rejeitaram a
proposta que entendia que a companhia deveria anunciar
compromissos Escopo 3 mais ousados.

ENI

AENI¢é controlada pelo governo italiano que detém
32,3% de participacao. A trajetéria de transicdo energética
da companhia comecou em 2014. Aqui também parece
ndo ter havido uma preocupacéo de atualizar o estatuto
social, onde os hidrocarbonetos permanecem no primeiro
pardgrafo do propdsito corporativo, conforme abaixo:

Parte Il — Objeto Social

ARTIGO 4° 4.1 O objeto social é o exercicio direto
e/ou indireto, afravés de participagbes em sociedades ou
outras entidades, de afividades no dominio dos hidro-
carbonetos e gases naturais, tais como a exploracéo e
desenvolvimento de jazidas de hidrocarbonetos, a constru-
cdo e operacdo de oleodutos para transportar os mesmos,
processar, transformar, armazenar, utilizar e comercializar
hidrocarbonetos e gases naturais, observados os termos
das concessodes previstas na lei.

O objeto social inclui ainda o exercicio direto e/
ou indireto, afravés de participacdes em sociedades ou
outros empreendimentos, de atividades nos dominios da



quimica, dos combustiveis nucleares, da energia geotér-
mica, de outras fontes de energia renovéveis e da energia
em geral... E ainda menciona outras atividades nos
segmentos de distribuicdo de dgua, protecdo ambiental,
tratamento sanitdrio, atividades financeiras, bancdrias e
imobilidrias.

A ENl estabeleceu as seguintes metas de descarbo-
nizacdo: net zero no upstream Escopos 1 e 2 em 2030;
net zero em todos os demais negécios Escopos 1 e 2 em
2035; e net zero escopos 1,2 e 3 em 2050. A companhia
reportou que projeta investir no periodo 2023-26 € 13,8
bilhdes em atividades baixo-e-zero-carbono, que deverao
consumirem 2030 70% do capex total da empresa. “Para
nés ser carbono neutro é um objetivo e ndo apenas uma
ambicGo”.

A estratégia de descarbonizacéo até 2050, no-
meada como “Plenitude”, comeca com solar, edlica,
“valorizacdo do gds/LNG como “ponte””, e mais &
frente vislumbra conversdo de refinarias em biorrefina-
rias, projetos de captura e armazenamento de carbono,
hidrogénio azul e verde e energia nuclear (“fuséo magné-
tica”). Diferente das outras companhias, ndo conseguimos
encontrar ativismo ambiental nas AGs da ENI. Sé ndo
sabemos se isso se deve ao fato de os acionistas esta-
rem efetivamente mais pacificados, em plenitude, ou
pelo expediente no pafs, mantido desde a pandemia, de
facultar a realizacdo de assembleias a portas fechadas,
sem fransmissGo, onde apenas os representantes legais
podem comparecer fisicamente e as propostas dos acio-
nistas precisam ser enviadas com antecedéncia minima
de trés dias...

Repsol

A Repsol era uma petrolifera estatal espanhola até
ser privatizada nos anos 90. Hoje é uma true corporation.
Blackrock, Norges Bank, JP Morgan e Vanguard s@o os
maiores acionistas.

Como as demais, segue tentando equilibrar o por-
télio de hidrocarbonetos enquanto avanca na transicéo.
Projeta 20 GW de capacidade renovavel em 2030, saindo
de 2,3 GW no ano passado. Precisa acelerar bastante.
Tem compromisso de reducéo de emissées de —~30% em
2030 e net zero em 2050, Escopo 3. A companhia tem
uma pegada de inovacdo e aposta em diversas tecno-
logias. Esté construindo uma planta de biocombustivel,
outra de biometanol, de hidrogénio (eletrolizadores), uma
planta piloto de combustiveis sintéticos a partir do CO,),
e na drea quimica uma planta de pldsticos recicldveis e
outra com polimeros reciclados.
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Apesar de se definir como uma “companhia multi-
-energética”, e com o lema desde 2008 de “inventar o
futuro”, os estatutos continuam refletindo o passado.

No item “objeto social”, |&-se:

2.1. A Companhia ¢ constituida com os seguintes
objetos sociais:

. Pesquisa, exploracdo, exploracdo, importacdo,
armazenamento, refino, petroquimica e outras operacées
industriais, transporte, distribuicdo, venda, exporfacdo e
comercializac@o de hidrocarbonetos de qualquer natureza
e seus subprodutos e residuos.

II. Pesquisa e desenvolvimento de fontes de energia
alternativas aos hidrocarbonetos e sua exploracdo, produ-
¢do, importacdo, armazenamento, distribuigdo, fransporte,
venda, exportacdo e comercializagdo.

Em seguida, sGo enumeradas a possibilidade de
explorar atividades nos segmentos imobiliario, servicos nos
postos de abastecimento e prestacdo de servicos financei-
ros e de gestdo para as subsididrias. Nada sobre outras
formas de energia, nem muito menos transicGo energética.

A exemplo das demais companhias, a Repsol costu-
ma apresentar a atualizacéo do plano de descarbonizacdo
em AG, no contexto geral de prestacéo de contas. Na
assembleia de 2023, neste aspecto, apenas uma mani-
festacdo do Greenpeace acusando a companhia de estar
muito lenta nesta trajetéria.

Enel

A Enel, antiga companhia nacional de energia
elétrica da Itdlia, privatizada em 1999, ainda tem hoje
o estado italiano como maior acionista. Com 23,6% de
participacéo, o ministério das financas italiano elege a
maioria dos membros do conselho. A Enel é a maior utility
de geracdo/eletricidade da Europa e 2° maior do mundo
com 88 mil MWs instalados (68% renovaveis), além de
cerca de dois milhdes de kms de ativos de distribuicdo
(redes).

A companhia ambiciona descontinuar o uso de
carvdo até 2027 e a cadeia de gds natural até 2040,
quando projeta atingir 100% de producdo renovdvel, além
do net zero em 2050. A estratégia de descarbonizacéo e os
compromissos para contribuir com uma “transicéo justa”
sGo descritos nos documentos “ESG focus for Investors”
e “Strategic Plan 2023-2026". Foram apresentados no
Investor Day, mas ndo constam das minutas da AG.

Segundo o estatuto, o propdsito corporativo da
Enel pode ser exercido através das seguintes atividades
operacionais:

a) no setor elétrico, incluindo as atividades de pro-
ducdo, importacdo e exportacdo, distribuicdo e



comercializagGo, bem como de fransmissdo nos limites
da legislacao vigente;

b)  na indUstria energética em geral, incluindo com-
bustiveis, e no dominio da protecdo ambiental, bem
como no sector da dgua;

Também estdo descritos negécios relacionados as
indUstrias de comunicacdo, fecnologia da informacdo,
multimedia, além de setores cujos negécios se baseiam
em ambientes de rede, como eletricidade, dgua, gés,
aquecimento e felecomunicacdes.

Ou seja, aqui também o estatuto ndo foi atualizado
para acomodar os propdsitos aggiornados de sustenta-
bilidade. Nao vimos demandas climdticas de acionistas
chegando nas AGs. Novamente, ndo sabemos se isso em
parte decorre da falta de estimulos derivada das regras
de participacdo. Na AG de 2023, a companhia foi ques-
tionada no aspecto de governanca, quando um fundo
inglés classificou o processo de indicacdo dos membros
do conselho como néo transparente e “téxico”. Apesar de
um cerfo “constrangimento” imposto ao establishment, o
fundo néo conseguiu aglutinar adeptos e perdeu a disputa
para o principal acionista.

Engie

A Engie, uma gigante francesa que resultou da
fusdo entre a Gaz de France e da Suez, é uma das
companhias mais ativas na transicdo. O propdsito e com-
promisso com a transicéo foram explicitados no estatuto,
definindo a “razéo de ser” da companhia, no contexto de
um novo marco legal, explicado abaixo. Em seguida, os
objetivos se ramificam, mostrando o DNA da companhia
no gds (GDF), na dgua (Suez) e agora na eletricidade.
Vale lembrar que a Engie nunca foi produtora de 6leo,
apenas de gés e, portanto, j& estava no lado mais limpo
dos hidrocarbonetos, embarcada na transicdo, e talvez
por isso estampar o propdsito no estatuto seria mais
tranquilo e natural.

A chamada lei PACTE (Plano de Acéo para o
Crescimento e Transformacéo das Companhias) aprovada
pelo parlamento francés em 2019 consistiu na primeira
iniciativa legislativa visando estimular as companhias a
adotar compromissos corporativos com propdsitos mais
abrangentes. A lei alterou o cédigo civil francés reco-
mendando que as companhias passassem a considerar
ndo apenas os inferesses dos acionistas, mas também
“interesses corporativos”, notadamente “aspectos sociais
e ambientais” relacionados s suas atividades.

Na versdo mais forte, a normativa faculta as
companhias francesas de tornarem-se “empresas compro-
metidas” (société a mission). A fim de adquirir tal status,
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entre outras resolucdes, as companhias precisam descrever
em seus estatutos os métodos que serdo empregados para
atingir estes objetivos, além de criar um comité com acesso
irrestrito aos documentos corporativos e com amplos po-
deres investigativos. Entre as grandes empresas francesas,
a Danone foi a primeira a assumir tais compromissos. Em
junho de 2020, acionistas formando um quérum de 99%
apoiaram a campanha do entdo CEO e decidiram inau-
gurar o novo standard societdrio, sob o propésito de “levar
saude através da alimentacdo a um maior ndmero possivel
de pessoas” e embebido no plano de agdo “Danone: Um
Planeta. Uma Sadde”. Ocorre que pouco tempo depois,
fundos ativistas comecaram a questionar o desempenho
desfavoravel da companhia perdendo relevéncia entre
rivais histéricos como Nestlé e Unilever. A campanha dos
investidores levou & demissdo do CEO e ao anincio de
ajustes operacionais como extincgo de dois milhdes de
postos de trabalho mundo afora. O novo CEO anunciou
um plano visando “renovar” a competitividade da com-
panhia, enxugando o portfélio de produtos e geogrdfias.
Sem negociar com os objetivos de sustentabilidade, a
Danone segue sendo uma société & mission.

Na versGo mais branda, a peca regulatéria sugeriu
de forma ndo-mandatéria que as companhias inclufssem
sua razdo de ser (raison d“étre) nos estatutos. Quando
declarada no estatuto, af sim a companhia se torna
legalmente obrigada a cumprir com a visGo. Talvez por
isso, a maior parte das empresas francesas tenha optado
por deixar a declaracéo fora do estatuto social. E mesmo
quando estdo presentes, aparecem sob a forma de uma
redacGo genérica, incapaz de sugerir compromisso ex-
pressamente vinculante. Este parece ser o caso da Engie.

Engie - Estatuto

2.1 Propésito (“raison d'étre”)

O objetivo da ENGIE é atuar para acelerar a
transicdo para uma economia neutra em carbono,
através de solugées de baixo consumo energético e
mais respeitadoras do ambiente. Este propésito aproxi-
ma a empresa, 0s seus colaboradores, clientes e acionistas
e concilia o desempenho econémico e o impacto positivo
nas pessoas e no planeta. A atuacdo da ENGIE é avaliada
na sua fofalidade e ao longo do tempo.

A seguir, apés a definicéo do propésito, o estatuto
percorre uma extensa lista de atividades-objeto.

2.2 Objetivo

O objetivo da companhia é a gestdo e o desen-
volvimento dos seus ativos atuais e futuros, tangiveis e
intangiveis, na Franca e no exterior, por todos os meios e,
especialmente, para:

—  prospectar, produzir, processar, importar, exportar,
comprar, tfransportar, armazenar, distribuir, fornecer
e comercializar gds de qualquer espécie e sob todas



as formas, eletricidade e todas as outras formas
de energia;

—  realizar a comercializacdo de qualquer energia, no-
meadamente gds natural e eletricidade;

—  fornecer servicos, a todos os tipos de clientes, rela-
cionados direta ou indiretamente com as atividades
acima mencionadas, e particularmente servicos para
facilitar a transi¢do energética;

Também séo listadas outras atividades envolvendo
engenharia, setor imobilidrio, seguro, distribuicdo de dgua
e tratamento sanitdrio.

A Engie se autoimpds o compromisso de chegar
ao net zero em 2045. Tem plano de investimento e metas
especificas para perseguir a transicdo em sefe fontes di-
versas: edlica, solar, hidro, geotérmica, biomassa, biogés
e hidrogénio e se comprometeu com o phase out com-
pleto do carvéo em 2025 na Europa e 2027 no resto do
mundo. Na AG de 2023, uma proposta de 16 acionistas
para alterar o estatuto e dar mais voz aos acionistas na
questdo climdtica foi rejeitada, seguindo recomendacéo
do conselho.

E.ON

A E.ON é uma corporation resultante da fusdo
de duas ex-estatais alemaes privatizadas no final dos
anos 80 que se juntaram em 2000 para formar a nova
companhia. Ainda em 2010, a E.ON apresentou sua
estratégia com o slogan “Energia Melhor & Mais Limpa”.
Em 2014, foi anunciado a infenc@o de separar os ativos
de energia “convencional” e focar em fontes renovédveis,
redes e solucdes energéticas para os clientes. O spin-off
ocorreu em 2016 criando a Uniper. Em 2018, a E.ON saiu
completamente do capital da Uniper vendendo suas acoes
para a finlandesa Fortum. Apéds a fusGo com a também
alemd RWE em 2018, hoje a E.ON é a maior operadora
de redes e infraestrutura de energia na Europa.

O “Propésito Corporativo da Companhia” estd
assim enunciado:

§ 2. O objeto social da Companhia é a prestacéo
de servicos de fornecimento de energia (principalmente
eletricidade e gds) e de dgua, bem como a prestacdo
de servicos de fratamento de residuos. As atividades da
Companhia podem abranger a geracdo e/ou producéo,
transmissGo e/ou transporte, aquisi¢éo, distribuigéo e
comercializacgo. Instalacées de todos os tipos podem ser
construidas, adquiridas e operadas, servicos e cooperacées
de todos os tipos podem ser realizados.

Dois outros incisos completam o espectro de atu-
acdes estabelecendo que a companhia também pode ter
negdcios e participacdes societdrias particularmente nas
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indUstrias listadas no parégrafo acima. Com uma lista de
possibilidades tdo abrangentes, a companhia, que hoje
basicamente opera redes de distribuicdo, um business de
RAB (base de ativos regulados), néo se preocupou em
atualizar ou especificar o estatuto.

A E.ON parece que se orgulha de sua pegada
ambientalmente-amiga e gosta de frases de efeito:

“Somos a Companhia da transicdo energética
verde”. “Agimos — ao invés de apenas fazer promessas.
Somos lideres, abrimos caminho — e ndo apenas seguido-

n o u A e A ) .
res”. “Quando vocé investe na E.ON, vocé estd investindo
na descarbonizag@o. Vocé estd investindo no suprimento
seguro de energia para Europa”.

O esforco de comunicacdo sé ndo consegue
consolidar unanimidade. Na AG de 2022, um investidor
questionou a lentiddo da E.ON em se livrar dos ativos-
-legados. O fundo de penséo da companhia ainda teria
15% do gasoduto Nord Stream (RUssia-Alemanha) e a
empresa teria participagdo em um consércio infernacional
proprietdrio de plantas de enriquecimento de uranio. Além
disso, o investidor também se manifestou contra o fato de
a E.ON estar forcando a privatizacdo de operadoras locais
de energia, retirando o direito das municipalidades e de
seus cidaddos de controlarem um servico essencial... A
mocdo ndo reverberou em votos, e a Assembleia acom-
panhou o management votando contra as iniciativas.

Iberdrola

Terceira maior empresa de energia elétrica do
mundo por valor de mercado e a primeira da Europa sem
participacdo do Estado, a Iberdrola é uma full corporation,
tendo entre os principais acionistas: Qatar Investment
Authority, BlackRock, Vanguard e Norges Bank.

A companhia é a lider mundial em energias reno-
vaveis, com 42 mil MW instalados. O Plano estratégico
de Acdo climdtica promete € 17 bi em capex renovdvel
até 2025, reducéo de emissdes escopos 1,2 e 3 de 65%
até 2030 e o net zero em 2040.

A lberdrola dispée de alguns expedientes de
governanca ndo usuais. O estatuto menciona que a com-
panhia reconhece e busca obter um “dividendo social”
pela contribuicdo de valor de suas atividades em prol de
todos os stakeholders, alinhado com os ODSs (Obijetivos
de Desenvolvimento Sustentdvel) da ONU. Em outro item
também incomum, estd previsto que o conselho pode
tomar medidas para encorajar participacéo na AG, in-
cluindo pagamento de incentivos financeiros (“bénus de
participacdo” ou “dividendo de engajamento”) sujeito a
um atingimento de quérum minimo. N&o temos lembranca
de fer visto em outro estatuto um incentivo desta natureza.
Talvez seja um reflexo exagerado dos tempos em que



fundos soberanos e investidores passivos com baixo inte-
resse participativo despontam como principais acionistas
em corporations. Para quem enxerga a participagdo socie-
téria em sua esséncia como um microcosmo do exercicio
democrético, o desenho de um estimulo pecunidrio além
de insélito pode ser interpretado como um quase-insulto.

Nos estatutos, a redacdo da cldusula de objeto-
-social ndo foge ao padréo genérico das demais: a
companhia pode se envolver em um amplo espectro
de atividades, particularmente tudo o que diz respeito &
eletricidade e gds.

A novidade vem a seguir, no artigo 6, “Interesse
Corporativo”:

A Companhia concebe o inferesse social como o in-
teresse comum de fodas as pessoas que possuem acdes de
uma empresa independente e focada na criagdo sustentd-
vel de valor através do exercicio das atividades incluidas no
seu objeto social, tendo em conta os demais Stakeholders
relacionados com a sua atividade empresarial e sua reali-
dade institucional, de acordo com o Propésito e Valores
do Grupo Iberdrola e os compromissos assumidos em
seu Cédigo de Etica.

E é no documento Propésito e Valores do Grupo
Iberdrola que aparece onze vezes nos estatutos onde a
reside a peculiaridade da Iberdrola. L& encontra-se defi-
nido o propésito da companhia: “continuar construindo
juntos a cada dia um modelo energético mais sauddvel
e acessivel, baseado na eletricidade”. Este propésito,
“focado no bem-estar das pessoas e na preservacdo do
planeta”, reflete a estratégia da companhia na busca por
perseguir, junto com “todos os seus Stakeholders”, os
seguintes objetivos:

a. Uma transigdo energética real e global, base-
ada na descarbonizagdo e na electrificagdo do sector
energético, e em geral da economia como um todo, que
contribua para a concretizagdo dos ODS, nomeadamente
no que diz respeito & reacdo as alferacdes climdticas, e &
geracdo de novas oportunidades para o desenvolvimento
ambiental, social e econdmico.

b. Um modelo energético mais elétrico, que aban-
done a utilizagdo de combustiveis fosseis e generalize as
fontes de energia renovaveis, 0 armazenamento eficiente
de energia, as redes inteligentes e a digitalizacdo.

¢. Um modelo energético mais sauddvel para as
pessoas, cuja satde e bem-estar a curto prazo dependem
da qualidade ambiental do seu ambiente;

Em seguida, o fexto reforca a ambicéo de tentar
ajudar a criar uma sociedade que favoreca equidade e
sustentabilidade.

Ou seja, como vimos, geralmente os estatutos
das companhias sdo bastante parcimoniosos ou mesmo
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silenciosos sobre a transicdo. Os valores e propdsitos
ficam “soltos”, em documentos ndo-vinculantes, descre-
vendo principios e boas intencdes. Os compromissos da
administracdo sdo apresentados no material das AGs, mas
ndo como matérias especificas de votacdo. Ao trazer o
Propésito para dentro do Estatuto, a Iberdrola inovou, in-
corporou no estatuto mensagens mais explicitas a respeito
da transicdo, como a ambicéo de perseguir um modelo
que “abandone a utilizacdo de combustiveis fésseis” e,
desta forma, parece ter conferido um status mais vinculante
para seus Compromissos.

Acontece que quem formula o documento Propdsito
e Valores é o conselho, conforme atribuicdo conferida pelo
estatuto. Ou seja, mesmo esse melhor caso ainda ndo
parece ser o ideal. Melhor seria se os acionistas reunidos
em assembleia, de forma esponténea e ndo “induzida”,
pudessem definir os propdsitos e valores da sociedade.

Interrompemos aqui nossa travessia pelos docu-
mentos e discussdes societdrias a respeito da questdo
climdtica examinados neste conjunto de companhias
no setor de energia. Reconhecemos que nosso poder
de sinfese ficou comprometido jG que que tivemos que
percorrer um vasto material produzido pelas companhias
em resposta a um volume crescente de propostas encami-
nhadas para discussdo nas assembleias. A diligéncia nas
argumentacdes demonstra o empenho dos administrado-
res de defender resultado sem comprometer reputacéo.

Aimpassividade das cldusulas-objeto dos estatutos
sociais e o resultado da expresséo das vontades na con-
tagem democrdtica dos votos revelam a evidéncia de que
apesar de toda retérica, uma atitude pragmdtica continua
prevalecendo entre administradores e acionistas. O pro-
blema do clima atinge em cheio a atividade-nicleo das
companhias de energia, explicitando o trade off envolvido
na decisGo dos agentes de contribuir marginalmente para
um bem global futuro e renunciar a um interesse particular
no presente. Trata-se do dilema cldssico da acéo coletiva,
agravado neste caso pela sua extensGo global e ampla
escala de tempo: o beneficio coletivo diluido e distante,
o custo individual infegral e agora.

Na Carta seguinte, prefendemos identificar ele-
mentos institucionais que contribuem para sedimentar tais
comportamentos, aproveitando para descrever propostas
de reforma que hoje circulam nos debates académicos.
Deixaremos o ambiente especifico das empresas de ener-
gia com essas evidéncias empiricas tGo marcantes para
trazer algumas forcas de mudancas que observamos em
outras regides da sociedade, que podem eventualmente
movimentar a estabilidade desses resultados. Ao final,



DYNAMO COUGAR x IBOVESPA

(Rentabilidade em US$*) atualizamos algumas reflexdes sobre a temética ambiental
e a polémica ESG, apresentando reflexdes que balizam
nossa atuacdo na Dynamo nestas questées que entende-

DYNAMO COUGAR IBOVESPA** mos ser de fundamental relevancia.
’ Desde Desde
Periodo No Ano 01/09/93 No Ano 01/09/93
1993 38,8% 38,8% 7,7% 7.7% Rio de Janeiro, 18 de Setembro de 2024.
1994 245,6% 379,5% 62,6% 75,1%
1995 -3,6% 362,2% -14,0% 50,5%
1996 53,6% 609,8% 53,2% 130,6% - L. .
1997 -6,2% 565,5% 34,7% 210,6% [nfor macoes adicionais:
1998 -19,1% 438,1% -38,5% 91,0%
1999 104,6% 1.001,2% 70,2% 224,9% ¢ Data de Inicio: 01/09/1993
2000 3,0% 1.034,5% -18,3% 165,4% *  Objetivo: Proporcionar aos cofistas valorizagdo real de suas cotas a médio
2001 -6,4% 962,4% -25,0% 99,0% e longo prazo, mediante aplicago de, no minimo, 95% (noventa e cinco
2002 7.9% 878.9% 45 5% 8 5% por cento) do seu patriménio liquido em cotas do Dynamo Cougar Master

Fundo de Investimento em Acées (“Fundo Master”)

2003 93,9% 1.798,5% 141,3% 161,8% )
*  Pdblico-alvo: Investidores qualificados

2004 64,4% 3.020,2% 28,2% 235,7%

2005 41 2% 4305 5% 44.8% 386.1% *  Status: Fechado para aplicacées

*  Caréncia para resgate: 12 meses de caréncia ou faxa de liquidez de

2006 49,8% 6.498,3% 45,5% 607,5% oy S,
2007 59.7% 10.436,6% 73.4% 1.126,8% 6 para resgates dentro deste perfodo
2008 47.1% 5.470,1% 55 4% 446,5% e Cota de Resgate: D+12 (corridos)*
2009 143.7% 13.472,6% 1452%  1.239.9% *  Pagamento do Resgate: D+2 (Uteis) da converséo da cota*
2010 28.1% 17.282,0% 5,6% 1.331.8% *  Tributagdo aplicavel: Renda varigvel
2011 4,4% 16.514,5% 27.3% 929.1% *  Classificacdo Anbima: Acées Livre
2012 14,0% 18.844 6% 1,4% 914 5% . Tuxlc:: dj a,\jminisfrugéo: 1,90% ao ano no Fundo + 0,10% ao ano
2013 7.3%  17.456,8% 263%  647,9% no Fundo Master
e "o T Y *  Taxa de Performance: 15% do que exceder IPCA + IMAB*
:g:: 22:2;; 12228:2; l?:g;: gjg:g;: . Eofriménio quuifio médio mensal dos Ultimos 12 (doze) meses:
2016 42,4%  17.926,4% 66,5%  528,6% > 59880 mihoes.
2017 25,8% 22.574,0% 25,0% 685,6% (*) Veja descricdo detalhada no regulamento.
2018 -8,9% 20.567,8% -1,8% 671,5%
2019 53,2% 31.570,4% 26,5% 875,9%
2020 -2,2% 30.886,1% -20,2% 679,0%
2021 -23,0% 23.762,3% -18,0% 538,9%
2022 -7,8% 21.899,9% 12,0% 615,4%
2023 32,1% 28.965,0% 31,8% 842,8%
2024+ -10,2% 25.998,0% -13,2% 717,9%

Para mais informacdes sobre a Dynamo,
sobre o Dynamo Cougar ou para comparar a

(*) Tendo em vista se tratar de um Fundo existente desde 1993, os valores o d d di indi
perrormance ao Fun O Ccom alversos Inaices,

foram convertidos para délar (US$) como forma de expurgar a volatilidade

da moeda brasileira ao logo do periodo e, dessa forma, minimizar o risco de em perfodos especificos, visite nosso site:
possiveis inferprefacoes equivocadas do leifor em uma decisdo de investimento/
desinvestimento. O Dynamo Cougar é um fundo de investimento em cotas de fundo WWW. dyna mo.com. b r

de investimento em agées e estd fechado para captacdo. (**) Ibovespa fechamento.
O indice é apresentado para mera referéncia econémica e ndo constitui meta ou
pardmetro de performance do Fundo. (***) Rentabilidade até agosto de 2024.

Esta carta é publicada somente com o propésito de divulgacdo de informagées e néo deve ser considerada como uma oferta de venda do Dynamo Cougar ou de qualquer
outro fundo, nem tampouco como uma recomendacéo de investimento ou desinvestimento em nenhum dos valores mobilidrios citados. Todos os julgamentos e estimativas
aqui contidos sdo apenas exposicoes de opinides e podem mudar a qualquer momento, sem necessidade de aviso. As informagées contidas neste documento sdo, no melhor
entendimento da Dynamo, materialmente precisas. Néo obstante, a Dynamo néo se responsabiliza por eventuais erros, omissées ou imprecisées nas informacdes divulgadas.
A rentabilidade obfida no passado ndo representa garantia de resultados futuros. A rentabilidade divulgada é liquida das taxas de administragéo e performance, mas néo é
liquida de impostos, ajuste de performance e faxa de saida, caso aplicéveis. O investimento em fundos de investimentos apresenta riscos. Leia cuidadosamente o regulamento
antes de investir. O regulamento do Dynamo Cougar estd disponivel na pagina da Dynamo na rede mundial de computadores em www.dynamo.com.br. Os investimentos
em fundos néo sdo garantidos pelo administrador ou por qualquer mecanismo de seguro, ou ainda, pelo Fundo Garantidor de Crédito. Supervisdo e Fiscalizacdo: Comissdo
de Valores Mobiligrios — CVM Servico de Atendimento ao Cidaddo em www.cvm.gov.br.
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