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ESG Tematico

Transi¢cao Energética & Metais Verdes

ESG - Temaético

Explorando companhias bem posicionadas para liderar a transicao verde E

Em tempos de incerteza global, como a recente guerra na Ucrania, novas tematicas surgem: o mundo esta demandando

mais energia, a0 mesmo tempo em que as mudangas climaticas exigem emissdes mais baixas, e solugdes para a transigao

energética emergem como um caminho para controlar o aumento da temperatura global. Dessa forma, vemos um impulso

nos investimentos em energia limpa, dependentes de metais verdes, o que deve intensificar a demanda pelos mesmos

adiante. No entanto, nem tudo o que reluz é ouro. Os metais verdes podem estar associados a uma variedade de desafios

ESG. Assim, os investidores ndo tém escolha a ndo ser buscar pelas empresas de mineragdo com altos padrdes ESG.

Nesse sentido, selecionamos trés companhias que, na nossa visao, estdo bem posicionadas para se beneficiar da transi¢do

energética adiante: (i) Sigma Lithium; (i) Freeport; e (jii) CBA.

Neste relatério, nés exploramos: (i) a transicdo energética; (i) o papel crucial dos metais verdes; (iii) a aplicabilidade, preco,

oferta-demanda e desafios de cinco metais; (iv) visdo geral e andlise ESG para as trés companhias selecionadas.

Ventos a favor da transigdo energética. Se, por um lado, 0 mundo estd demandando mais
energia, por outro, as mudangas climaticas exigem emissdes mais baixas e solugdes para
a transigdo energética. Na nossa visao, esse cenario tem o potencial de impulsionar mais
investimentos em energia limpa, diminuindo progressivamente o uso de combustiveis
fosseis. Assim, vemos o crescimento de tecnologias de baixo carbono, como baterias
para veiculos elétricos e renovaveis, aumentando a demanda pelos metais verdes
necessarios para a construgao dessas tecnologias.

Metais verdes possuem um papel crucial.. A remogdo de hidrocarbonetos (compostos
quimicos feitos de carbono e hidrogénio) da atmosfera exigird o uso de metais verdes,
dado que muitas tecnologias de baixo carbono sdo mais dependentes de metais do que
suas alternativas convencionais. Diante desse cenario, a demanda pelos mesmos deve
aumentar nas proximas décadas: cobre, niquel, cobalto, litio e aluminio.

... ho entanto, nem tudo o que reluz é ouro. Os metais verdes normalmente séo extraidos
de locais sensiveis no aspecto ambiental e social. Assim, o crescimento de tecnologias de
baixo carbono pode estar associado a uma variedade de desafios ESG. Na nossa visao, a
exposicao as empresas produtoras desses metais € uma oportunidade de investimento
interessante, uma vez que este é um tema global importante e estrutural. No entanto,
dado os desafios ESG, os investidores ndo tém escolha a ndo ser buscar por nomes com
altos padrdes ESG. Isso posto, mantemos os olhos voltados as tecnologias que viabilizam
a transicdo energética, a0 mesmo tempo em que buscamos empresas responsaveis,
comprometidas com as melhores praticas ambientais, sociais e de governanga.

Nomes bem posicionados para liderar a transigdo verde. Com o objetivo de ajudar os
investidores, selecionamos trés nomes para exposi¢cdo ao tema, que combinam bons
fundamentos e altos padrdes ESG: (i) Sigma Lithium (NASDAQ: SGML, TSXV: SGML),
produtora de litio de alta pureza e ambientalmente sustentavel, preparada para liderar
esse mercado adiante; (i) Freeport (NYSE: FCX, BDR: FCX034), empresa que é referéncia
no setor de cobre, com longo histérico de atuagéo; e (i) CBA (BVMF: CBAV3), lider na
produgéo de aluminio verde, tendo os critérios ESG intrinsecos ao modelo de negdcio.

Fonte: Research XP.
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A mudanca climatica exige menos emissoes

A energia est& sempre ao nosso redor. E o que faz tudo acontecer, desde usar um eletrodoméstico, dirigir o carro pela
cidade ou fazer qualquer coisa que envolva movimento. A disponibilidade de energia esta diretamente ligada ao bem-
estar e futuro das pessoas em todo o mundo. No entanto, atender a crescente demanda por energia de forma segura e
ambientalmente responsdvel é um desafio fundamental.

Em tempos de incerteza global, como a recente guerra na Ucrénia, um tema tornou-se ainda mais claro: 0 mundo precisa
de mais fornecimento de energia para apoiar o crescimento econdmico e o progresso social, especialmente nos
mercados emergentes. Recentemente, escrevemos sobre as implicagbes do conflito Russia-Ucrania nas tematicas
sustentaveis em nosso relatério "Seis temas-chave no investimento ESG frente ao conflito Russia/Ucrénia" (link), no qual
abordamos o aumento dos pregos do petréleo, energia limpa, o mercado de veiculos elétricos (VES) e outros tépicos
relacionados.

Neste relatdrio, focamos na tematica da transigao energética e analisamos a atual demanda por energia: se, por um lado,
o mundo consome mais energia, por outro, as mudangas climaticas exigem uma redugdo na emissdes de gases
poluentes. A partir disso, o0 compromisso por parte das empresas, governos e populagdes no desenvolvimento e
utilizagao das fontes de energia de forma responsavel é essencial.

O cenadrio climatico estd mudando rapidamente, e as solugbes da transigdo energética surgem como um caminho para o
mundo alcangar os objetivos firmados no Acordo de Paris de reduzir as emissbes de gases de efeito estufa e
desacelerar o ritmo das mudangas climaticas. A sociedade precisa de tecnologia confidvel e solugbes inovadoras, que se
adaptem as estratégias de descarbonizagéo e transformem o cenario energético global. Para ilustrar o quao desafiadora é
a transicao energética, dados indicam que aproximadamente 84% do consumo de energia global vem de fontes de
combustiveis fésseis (petréleo, gas natural e carvdo) — Figura 01.

Figura 01: Consumo de energia global por matriz energética
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Fonte: Our World in Data e Research XP.



https://conteudos.xpi.com.br/esg/seis-temas-chave-no-investimento-esg-frente-ao-conflito-russia-ucrania/

A mudanca climatica exige menos emissoes

Além disso, a andlise da Comissdo de Transi¢cdes Energéticas (ETC) mostra que a industria pesada e o setor de
transporte representam cerca de um tergo das emissdes globais de CO2 hoje, ambas baseadas no petréleo como a
principal fonte de energia — Figura 02.

Figura 02: Consumo global de energia por setor e fonte de energia (2020)
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Apesar disso, os 3 maiores emissores de carbono (China, Estados Unidos e Uni&io Europeia), responséveis por 53% das
emissdes do mundo’, assinaram o Acordo de Paris para atingirem emissdes liquidas zero até 2050 ou 2060 (no caso da
China). O acordo entrou em vigéncia em 2015 e, hoje, mais de 196 nagdes sdo aderentes, assumindo o compromisso de
reduzir emissdes, trabalhar juntos para se adaptarem aos impactos das mudangas climaticas e acelerar a transigéo para
um futuro com emissdes liquidas zero.

Vencer a corrida climatica requer agdes imediatas, decisivas €  Figura 03: Investimentos na transigdo por setor
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Em resumo, o cendrio climatico desafiador, somado ao compromisso mundial de reduzir emissdes, tém o potencial de
impulsionar mais investimentos em opgdes de energia limpa, assim como a busca por outras fontes de combustivel
adiante.

Impulsionados tanto pelo progresso tecnologico quanto pela pressdo para controlar a mudanga climatica, vemos o
crescimento da tecnologia de baixo carbono, como baterias para veiculos elétricos e energias renovaveis, aumentando a
demanda pelos metais verdes necessérios para a construgdo dessas tecnologias, que serdo discutidas com maior
profundidade na proxima sesséo do relatorio.

Fonte: Bloomberg, U.S. Energy Information Administration e Research XP.
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Cobre, niquel, cobalto, litio e aluminio

Quando falamos de um futuro mais limpo, estamos falando de menos emisséo de carbono. A redugdo das emissdes de
hidrocarbonetos (compostos quimicos feitos de carbono e hidrogénio) na atmosfera exigiré o uso de metais verdes, ja que
muitas tecnologias de baixo carbono utilizam mais metais do que as alternativas convencionais.

Os veiculos elétricos (VES), por exemplo, exigem cerca de 6x 0s insumos minerais de um veiculo de combust&o interna
(ICE), segundo a Agéncia Internacional de Energia, com metais como cobalto, niquel e litio sendo componentes
essenciais em muitos dos modelos de baterias atuais e tecnologias em desenvolvimento — Figura 04.

Figura 04: Composicao metdlica para VEs em comparagdo com um modelo de combustdo
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Diante desse cenario, a demanda por metais verdes deve aumentar nas proximas décadas. Segundo a BNEF, até 2030, a
demanda por cobalto deve crescer 70% vs. 2021, enquanto o consumo de litio e niquel das baterias devera ser pelo
menos 5x maior do que hoje. Manganés, fésforo e grafite também devem passar por um aumento de demanda,
enquanto o cobre, necessario em tecnologias de energia limpa e usado para expandir redes elétricas, deve ser um dos
principais beneficidrios dessa tendéncia.

Em outras palavras, com os hidrocarbonetos sendo removidos de dispositivos e processos, a substituicdo pode
acontecer através de metais verdes como cobre, niquel, cobalto, litio e aluminio. No entanto, nem tudo o que reluz é ouro.
Esses metais-chave sdo frequentemente originados de locais ambiental e socialmente sensiveis. Conseguentemente, o
crescimento das tecnologias de baixo carbono pode estar associado ndo apenas aos metais, mas também a uma
variedade de desafios ambientais, sociais e de governanga (ESG), que detalharemos nas proximas péginas.

Fonte: MS, Bloomberg e Research XP.




Cobre, niquel, cobalto, litio e aluminio

Ha uma ampla gama de metais necessarios para as novas tecnologias de energia — Figura 05. Quatro das principais
tecnologias associadas a transigédo energética - painéis solares, turbinas edlicas, baterias de ions de litio e unidades de
carregamento de VEs - mostram a complexidade das cadeias de suprimentos. Essas tecnologias sdo necessarias para
ajudar o mundo na substituicdo dos combustiveis fosseis e, dado que demandam grandes quantidades de metais
especificos em sua fabricagéo, devemos ver os pregos reagindo visando ajustar o equilibrio de oferta e demanda.

Nesta secdo do relatério, vamos abordar a aplicabilidade, evolugdo dos pregos, dindmica de oferta e demanda, e os
principais desafios para cinco desses metais essenciais: (i) litio; (i) niquel; (iii) cobalto; (iv) cobre; e (v) aluminio.

Figura 05: Necessidades minerais criticas em novas tecnologias de energia
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Fonte: Bloomberg e Research XP.




Aprofundando em cinco dos principais metais verdes
Litio
Aplicabilidade: As possibilidades séo incontaveis. O litio é historicamente utilizado na industria farmacéutica, além de

aparecer como componente de vidros, cerdmicas e graxa. Mas, ha uma aplicabilidade mais sofisticada para este material:
o litio é o metal mais leve do mundo, apelidado de "petréleo branco" devido ao seu uso em baterias de Ultima geragéo.

Como elemento essencial das baterias recarregaveis, o litio faz Figura 06: Uso de litio por produto
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forma de aumentar a poténcia e o alcance.

Oferta vs. Demanda: A oferta de litio esta concentrada em alguns paises, pelo menos até onde se é sabido. De acordo com
a Agéncia Internacional de Energia (AIE), mais de 80% do metal bruto é extraido na Austrdlia, Chile e China. No entanto,
mais paises estao entrando na cadeia de suprimentos e conquistando seu espago na competicdo. Com 0s projetos
aumentando, devemos ver uma oferta maior desse metal na segunda metade da década.

Como o litio € um dos metais mais importantes para a composigao das baterias, especialmente para os VEs, esperamos
que a sua demanda siga a taxa de crescimento desse tipo de automdveis. Dados da AIE mostraram que as vendas de
carros elétricos atingiram USS 6,6 milhdes em 2021, mais do que triplicando sua participagédo de mercado em relagéo aos
dois anos anteriores — Figura 07. Através da redugéo dos custos da bateria e incremento de desempenho, os fabricantes
de VEs buscam ganhar participagdo de mercado dos veiculos a combustao. Além disso, a AIE também constatou que
todo o crescimento liquido das vendas globais de automdveis em 2021 veio de carros elétricos e, olhando para frente,
esperamos que a demanda por VES aumente cada vez mais, uma vez que a eletrificagdo é parte da solugdo para evitar mais
danos ambientais - a titulo de referéncia, os principais fabricantes globais de automoveis ja estabeleceram metas para
produzir a maioria de sua frota em VEs até 2030 — Figura 08.

Figura 07: Vendas globais de VES e participagdo de mercado  Figura 08: Metas dos fabricantes globais
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Fonte: Bloomberg, BloombergNEF, Albemarle, Dados das companhias, International Energy Agency, e Research XP.




Aprofundando em cinco dos principais metais verdes

Litio

Em nossa opinido, a eletrificagdo do transporte € um tema de investimento estrutural para médio e longo prazo,
impulsionado principalmente pela demanda global pela descarbonizagdo. Do ponto de vista do setor, a oferta de litio é um
dos principais determinantes da expansao dos VEs — portanto, esperamos que 0s investimentos continuem aumentando, e

com os atuais projetos de mineragdo que devem levar por volta de uma década para atingir sua capacidade, a oferta deve
permanecer apertada para os préximos anos, enquanto a demanda por bateria aumenta — Figura 09.

Figura 09: Forncecimento de baterias
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Figura 10: Prego histérico do litio
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Desafios: A producéo mineral de litio geralmente vem da evaporacao de salmoura ou das minas de rocha de espoduménio
a céu aberto. Ambos os processos tém um consumo elevado de dgua, sendo este o principal desafio para o metal, que se
agrava quando consideramos que quase todas as minas de litio do mundo estdo em regides aridas.

Como por exemplo o chamado Tridngulo do Litio (Chile, Bolivia e Argentina), onde, ao mesmo tempo em que concentra
mais da metade dos recursos de litio do mundo, também é um dos lugares mais secos do planeta. Além do desafio
imposto pelas complexidades regionais em que 0s recursos minerais s&o encontrados, € importante considerar o

desempenho especifico ESG de cada mineradora, e o que tem sido feito por elas para mitigar riscos e atuar de forma
sustentavel.

Fonte: S&P Global Commodity Insights, Bloomberg e Research XP.
T Alguns projetos podem fazer varios estudos de viabilidade




Aprofundando em cinco dos principais metais verdes

Niquel

Aplicabilidade: Existem duas classes de niquel, (i) a "Classe 1", que  Figura 11: Aplicagdes do niquel
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quimicas do metal fazem com que ele seja utilizado em centenas ™ Eing_aBSagg Ni-Base e 7%

de milhares de produtos (Figura 11), enquanto sua maior 6%

aplicagéo - mais de 2/3 da produgao global de niguel - sdo nos fAUQnOdsiddOeS“gae

bens de aco inoxidavel, que compreende uma ampla gama de 6% »

ligas a base de ferro e, ao contrario do ago convencional, sdo Chapeamento

resistentes a corrosdo. Quando se trata do uso de niquel em

baterias, o metal tem um alto nivel de pureza e um alto custo de Baterias 799
produgdo, enquanto a maior vantagem € a capacidade metadlica de

fornecer maior densidade energética e maior capacidade de outros

armazenamento (kWh) do que baterias sem niquel, o que torna o
custo por kWh de armazenamento de baterias mais competitivo.

Oferta vs. Demanda: De acordo com dados do Nickel Institute, Austrélia, Indonésia, Africa do Sul, Russia e Canadd, juntos,
s8o responsdaveis por mais de 50% dos recursos globais do metal, uma vez que as concentragdes econdmicas do niquel
ocorrem principalmente em sulfeto e em depdsitos de minério do tipo laterite. Do ponto de vista da demanda, entre 2016 e
2018, o preco do cobalto mais do que triplicou, levando alguns fabricantes de VEs a se afastarem das baterias intensas
em cobalto para as em niquel. Olhando para frente, a Agéncia Internacional de Energia espera que a demanda por niquel
aumente 1.900% nos préximos 20 anos, enquanto a falta de capacidade para processar o metal em produtos quimicos
especializados pode representar problemas em termos de escassez ainda nesta década.

Figura 12: Preco histérico do niquel classe 1
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Desafios: O niguel, substituto do cobalto em baterias de alto desempenho, também tem desafios ESG. A producdo de
niquel, como muitos outros metais, apresenta riscos de poluigdo e, quando se trata do niquel utilizado em baterias (de
alta pureza - Classe 1), os mesmos por virem de minérios de sulfeto apresentam riscos de emissdes de SOx (6xidos de
enxofre). No entanto, vale ressaltar que as emissdes diferem de acordo com a tecnologia utilizada ou com o minério
processado, o que reforca a importancia de se entender o desempenho ESG de cada companhia, de acordo com a
producdo e com o nivel de tecnologia aplicado.

Fonte: Bloomberg, Research XP e Nickel Institute.




Aprofundando em cinco dos principais metais verdes
Cobalto

Aplicabilidade: O cobalto possui caracteristicas exclusivas resistentes ao desgaste e outras propriedades que o tornam um
metal-chave para aplicagfes sustentaveis e estratégicas. Dentre suas diversas utilidades, destacamos (i) o uso na geragéo
de energia renovavel e em baterias que permitem o armazenamento de energia verde - a energia produzida a partir do
vento e do sol pode ser armazenada com seguranca e utilizada quando necessarig; (ii) a aplicagdo em diversos processos
para reduzir as emissdes industriais, incluindo a dessulfurizagéo e a reciclagem de pldsticos; e (jii) sua aplicabilidade nas
baterias de VEs (cobalto e niquel sdo os dois metais mais utilizados nas baterias de ions de litio) — Figura 13.

Figura 13: O cobalto é usado em diversas aplicagfes
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Oferta vs. Demanda: A Republica Democrética do Congo é de longe a maior produtora mundial de cobalto, respondendo
por cerca de 50% da produgéo global, seguida por Cuba e Camardes. Este metal é quase sempre um subproduto ou
coproduto da mineragdo de outros metais, principalmente niquel e cobre. Semelhantemente aos demais metais
mencionados anteriormente, a demanda do setor de baterias tem aumentado drasticamente e deve continuar a subir. De
acordo com o Cobalt Institute, o uso desse metal nos préximos 10-15 anos sera crucial tanto para baterias recarregaveis,

gue ja estao alimentando carros hibridos e VEs, quanto para o armazenamento de energia, que devera aumentar olhando
para frente.

Figura 14: Prego histérico do Cobalto
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Desafios: De acordo com a MSCI, os recursos hidricos parecem ser abundantes onde o cobalto é encontrado, no entanto,
a corrupgao e conflitos locais possuem classificagdes menores quando comparadas a outros metais - cerca de 70% da
produgdo mundial de cobalto, em 2020, veio de paises classificados com fraca gestdo de governanga politica. Dito isto,
governanga e direitos humanos lideram a lista dos principais desafios para produzir este metal.

Fonte: Bloomberg, Research XP e Cobalt Institute.




Aprofundando em cinco dos principais metais verdes
Cobre

Aplicabilidade: O cobre é um metal importante utilizado pela industria moderna. Possui como caracteristicas a
maleabilidade, resisténcia a corrosao e altas temperaturas, além de possuir a melhor condutividade elétrica e térmica dentre
todos os metais comerciais e ser reciclavel. O cobre é comumente utilizado na transmiss&o e geragdo de energia (painéis
solares e turbinas edlicas, por exemplo), fiagdo, bem como em praticamente todos os equipamentos eletrénicos, incluindo
celulares e televisores, além de baterias para VEs. Este metal, necessdrio em tecnologias de energia limpa e para a
expansao das redes elétricas, devera ser um dos grandes beneficiario da transigéo energética.

A titulo de referéncia, de acordo com estimativas da BloombergNEF, as turbinas edlicas e a infraestrutura com capacidade
de um gigawatt de energia edlica precisam de cerca de 2.866 toneladas de cobre (2% de composigdo metalica), enquanto
um carregador de veiculos elétricos rapido e publico normalmente precisa de 25 kg de cobre, ao passo que um carregador
menor para uso domeéstico conta com cerca de 2 kg do metal.

Oferta vs. Demanda: As Américas sdo responsaveis por 77% dos recursos globais, com o Chile, EUA e Peru sendo os
maiores produtores. A demanda pelo metal estd altamente correlacionada a atividade econdémica global, com as
economias emergentes desempenhado um papel importante na condugdo dessa demanda: a Asia é responsével por 69%
do uso global de cobre, sendo que a China é responsavel por 50% do consumo mundial do mesmo, impulsionado pelos

pesados investimentos do pais em infraestrutura.

Olhando para os proximos dois anos, ha um consenso sobre a expectativa de aumento da produgéo global para suprir a
demanda verde. No entanto, vemos a oferta de cobre se mantendo apertada frente ao crescimento global, especialmente
guando se trata da necessidade para carregadores utilizados na transi¢cdo energética — estimativas da BNEF indicam que
as instalagdes de carregamento devem aumentar rapidamente para atingir 309 milhdes de conectores até 2040 (de 1,36
milhdo em 2021), quando o investimento anual do setor ultrapassara USS 590 bilhdes.

Figura 15: Prego histérico do cobre

USS/Mt
Demanda crescente da China e
11,000 . otimismo crescente apds
' Desapelerfga? gol langamentos de vacinas Covid-19
] crescimento globa
10,000 Aumento da demanda
e estoques de X M d )
9000 A cobre subindo de infraestrutura, VEs e ercado questiona
energia renovavel demanda por VEs
8,000 A
7,000 A
6,000 -
5,000 -
4,000 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
AN AN AN NOOOOIETETTTOLOLOWW O OO ONNMNMNOOODLOWMODIOODIDIOODOOODOOOO m— r— +— — NN
T LTI T LT LY ST T T DT TT TR T TR T QGGG GNN
CL—J—JCL—d—-’CL—-O—JC\——4—JC\——+—JC\——d—‘c\——*—‘c\——*—lcx_—ych—-ﬁ—dch
Q 32 > a 2 3 o 3 > a 3 > a 3 > a 3 > a 3 > a 3 > a 3 > a 3 > o)
S0 8Swm T 08w~ 08w~ 08w ~"0S8Sw T~ 08w ~T"0f8 g~ 08w ~T0%w® ™0 8w

Desafios: O cobre estd emergindo como um metal-chave na agenda ESG, enquanto sua produgédo também se prepara
para ter cuidado com os impactos no meio ambiente. Com mais da metade dos recursos de cobre do planeta
encontrados em regides secas (no Chile, Peru, Australia, México ou no Oeste dos EUA), os riscos de estresse hidrico sdo
uma preocupagao comum para os produtores do metal. De acordo com dados da MSCI, as mineradoras que derivaram
mais de 70% de seu valor de produgdo do cobre tiveram uma intensidade de retirada de dgua doce 36% superior a média
de todas as outras mineradoras entre os constituintes da MSCI ACWI IMI.

Fonte: Bloomberg e Research XP.
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Aprofundando em cinco dos principais metais verdes

Aluminio

Aplicabilidade: O aluminio é utilizado em iniumeros produtos e atividades. Sua cadeia de valor global abrange um nimero
significativo de setores e produtos - Figura 16, como (i) o segmento upstream, que compreende a mineragdo de bauxita e
seu refino em alumina; (i) o segmento middle, que abrange o fundigdo de aluminio primario e a produgédo de aluminio
secundario (reciclado); e (iii) o segmento downstream, que contempla a produgdo de aluminio semi-fabricado e seu uso
em processos de fabricagdo mais adiante na cadeia, como na industria automobilistica, no setor de construgéo civil ou
em embalagens.

Figura 16: Cadeia produtiva do aluminio — etapas de processamento
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O metal tem propriedades fisicas e quimicas Unicas. O aluminio é aproximadamente 3x mais leve que o ago, oferece uma
resisténcia significativa (dependendo do método de liga/processamento, o aluminio pode ser tdo forte quanto o ago), ao
mesmo tempo em que é extremamente maledvel (por exemplo, pode ser transformado em folhas ou fios extrafinos).
Além disso, o aluminio pode ser infinitamente reciclado sem perder suas principais propriedades. De fato,
aproximadamente 75% de todo o aluminio ja produzido ainda esta em uso hoje, dadas as taxas de reciclagem organicas.
Por ser um metal muito versatil, o aluminio aparece em diferentes setores e industrias - Figura 17, sendo um importante
insumo para turbinas edlicas, baterias de VEs, armazenamento de baterias e painéis solares - de acordo com estimativas
da BloombergNEF, painéis solares com capacidade de energia de um gigawatt precisam de cerca de 10.252 toneladas de
aluminio.

Figura 17: Aplicabilidade do aluminio
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Fonte: Bloomberg, Dados da companhia e Research XP.
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Aprofundando em cinco dos principais metais verdes

Aluminio

Oferta vs. Demanda: Do lado da oferta, os lideres na produgdo de bauxita, que deriva em alumina, incluem a Guiné,
Australia e Vietna - o Brasil é o 4° maior produtor do mundo, responsavel por aproximadamente 9% das reservas globais.
A medida que 0 mundo caminha para um futuro mais verde, vemos o aluminio como um dos materiais escolhidos para a
transigéo energética global.

No coracao da intensa demanda pelo aluminio esta o objetivo de atender a essa necessidade com uma oferta menos
intensiva em carbono. Para tanto, os pregos do aluminio devem permanecer altos por mais tempo para incentivar os
investimentos necessarios para essa transformag&o estrutural.

Figura 18: Preco histérico do Aluminio
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Desafios: No segmento middle, a alumina é transformada em aluminio primario através da eletrélise, uma operagéo
altamente intensiva em energia. Assim, o consumo de energia é um desafio fundamental quando se trata da produgao de
aluminio.

Dito isso, se por um lado os produtores das Américas e da Europa tendem a depender de energia hidrelétrica, por outro
os produtores da Austrélia, China e India utilizam mais usinas a carvdo, o que aumenta consideravelmente as
preocupacgdes e desafios relacionados ao metal.

Fonte: Bloomberg e Research XP.
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Trés nomes bem posicionados para liderar a transi¢cao verde

Seria facil para os investidores ESG desistirem completamente do setor de mineragdo, mas a realidade é que, ao dirigir
um veiculo a combustdo, combustiveis fésseis sdo queimados e gases de efeito estufa sdo emitidos, mas precisamos
trabalhar em alternativas, pois ndo existe uma bala de prata.

Os minerais séo diferentes dos combustiveis fésseis: por exemplo, trabalhar na descarbonizagdo com baterias em
diferentes setores nos da oportunidade de reciclar metais e minerais. Os elementos usados em VEs podem ser
reciclados em bateria para armazenar energia solar ou edlica. Mas para melhorar esses processos, precisamos de
companhias responsaveis na produgdo dos metais necessarios para a transigao energética, que possam descarbonizar a
economia de forma sustentavel.

Na nossa visdo, a exposicao as empresas produtoras dos principais metais utilizados em tecnologias de baixo carbono
pode ser uma oportunidade de investimento interessante, uma vez que este é um tema global importante e estrutural.
No entanto, isso exige que os investidores tenham cautela com potenciais riscos ESG, como disputas locais e regulagao.
Neste caso, os investidores ndo tém escolha a ndo ser buscar pelas empresas de mineragdes com altos padrdes ESG.

Para alcangar um futuro sustentavel ndo s6 com menos carbono, mas também baseado na extragdo minima de
recursos, existem uma variedade de desafios ESG que, embora ndo estejam diretamente relacionados com as
tecnologias de baixo carbono, eles ndo devem ser ignorados. Isso posto, mantemos os olhos voltados as tecnologias que
viabilizam a transigdo energética, a0 mesmo tempo em que buscamos empresas responsaveis, comprometidas com as
melhores praticas ambientais, sociais e de governanga.

Com todas essas tendéncias em mente - considerando que a transigéo energética € um compromisso global e que os
metais verde provavelmente devem desempenhar um papel crucial nessa mudanca estrutural -, reforgamos nossa visao
da importancia de se ter exposigdo a companhias que fazem parte dessa transformagao.

Com o objetivo de ajudar os investidores nessa jornada, selecionamos trés empresas (a¢des brasileiras, agdes dos EUA
e BDRs) que vemos como bem posicionadas para exposi¢gdo ao tema, ao combinarem bons fundamentos e altos
padrbes ESG — Figura 19.

(i)  Sigma Lithium (NASDAQ: SGML, TSXV: SGML);
(i) Freeport (NYSE: FCX, BDR: FCX034);

(i) Companhia Brasileira de Aluminio (BVMF: CBAV3).

Figura 19: Empresas bem posicionadas na agenda ESG para exposigdo ao tema
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Fonte: Dados da companhia e Research XP.
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Sigma Lithium

Visdo geral: Preparada para liderar a producéao de litio verde

A Sigma Lithium (NASDAQ: SGML, TSXV: SGML) é uma empresa canadense de desenvolvimento mineral com sede em
Vancouver, que estd avangando na construgdo de um projeto de litio com foco ambiental na regido de Minas Gerais, tendo
como objetivo a produgao de litio de baixo carbono para as baterias que alimentam a indUstria de veiculos elétricos (VEs).
O proposito corporativo da Sigma € executar sua estratégia, adotando principios ambientais, sociais e de governanca
(ESG). A companhia, por meio de sua subsididria integral, Sigma Minerag&o, estd atualmente construindo os maiores
depésitos de litio em minas de rocha (hard rock, no termo em inglés) das Américas, nos municipios de Araguai e ltinga. A
empresa detém 27 direitos minerais em quatro propriedades espalhadas por 191km2, ou mais de 19.000 hectares, que
incluem nove minas de litio. O objetivo do projeto é participar da cadeia de suprimentos global de VEs, que esta em
rapida expansao, e atender a industria automobilistica em todo o mundo — Figura 20.

Figura 20: Modelo de negécio
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A companhia foi fundada em 2012 e, desde 2018, vem produzindo litio de alta pureza e baixo carbono em uma operagdo
piloto com o objetivo de enviar amostras para potenciais clientes e realizar testes em seus produtos. Esta produgao piloto
tem sido uma parte importante da estratégia comercial da empresa, que vem obtendo sucesso. Com base no Relatério de
Estudo de Viabilidade da Sigma, a empresa planeja produzir na Fase de Produgado 1 um total de 270.000 toneladas/ano de
concentrado de litio com grau de pureza que permite aplicagdo nas baterias, e espera estar entre os produtores de menor
custo do mundo. Na Fase de Producdo 2, se garantida apos estudo de viabilidade em curso, a empresa espera que a
producédo aumente para 440.000 toneladas/ano — Figura 21.

Figura 21: Produgéo e viabilidade

Fase 3: Resultados a serem anunciados no segundo trimestre de 2022

Exploragao % desenvolvimento de pelo menos 2 depdsitos adicionais conhecidos
na propriedade, que ndo estdo incorporados no atual Recurso 43-101

Fase 2: Estudo de viabilidade concluido no segundo trimestre de 2022

T
g Adicional de 261.100 tpa (35.500t LCE)
o Fase 1+2=72200tLCE

Fase 1: Em construgao

= 270.000 tpa (36.700 tLCE)
N (Baseado no estudo da viabilidade)

4Q22 2H23 2024 2026 2028 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036

Fonte: Dados da companhia e Research XP.




Sigma Lithium

Viséo geral: Preparada para liderar a producéo de litio verde

A Usina de Produgdo sera integrada verticalmente as operagdes de mineragdo da empresa e processard o minério de
espoduménio em um concentrado de litio de alta pureza (6%), com grau suficiente para uso em baterias, projetado para as
especificagbes de seus clientes na cadeia de fornecimento para os veiculos elétricos.

Em outubro de 2021, a LG Energy Solution assinou um acordo de seis anos com a Sigma para a compra de 60.000
toneladas/ano de concentrado de litio em 2023, que aumenta para 100.000 toneladas/ano de 2024 a 2027. Além disso, a
LG e a Sigma concordaram em obter volumes opcionais de até 50.000 toneladas/ano de concentrado de litio a partir de
2022, com os precos dos contratos vinculados ao prego spot do hidroxido de litio. Na nossa visdo, as parcerias
estabelecidas com a LG, lider global na fabricagédo avangada de baterias, fazem parte da estratégia comercial bem-sucedida
da Sigma - Figura 22.

Figura 22: Sigma vs. pares
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Acreditamos gque, em um cenario de aumento da demanda por VEs e precos mais altos de litio, a Sigma deve ser
favorecida devido a sua posigéo estratégica na cadeia de suprimentos, somado a uma produgdo verde, com baixa pegada
ambiental. Na nossa visdo, a Sigma adere a altos padr6es ESG de maneira consistente, com esses valores sendo
estabelecidos como parte de seu propdsito desde o inicio da empresa (2012), o que nos leva a ter uma visdo ESG
positiva para a companhia, conforme detalhamos nas proximas paginas. Isto posto, vemos a Sigma bem posicionada
para se beneficiar da transi¢ao energética adiante.

Fonte: Dados da companhia e Research XP.
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Sigma Lithium

ESG: Preparada para liderar a producao de litio verde

Apesar de se tratar de uma companhia em fase pré-operacional, a Sigma vem produzindo desde 2018 um produto
concentrado de litio, para uso em baterias, em sua planta piloto na regiao de Minas Gerais, a0 mesmo tempo em que
executa um plano sustentdvel para apoiar a descarbonizagdo e atingir emissdes liquidas zero até 2024. A pegada
operacional verde da companhia, aliada a sua misséo de ajudar no combate as mudangas climdticas, preservando o meio
ambiente, nos leva a ver a Sigma como uma fornecedora de solugdes fundamentais para uma mineragdo mais verde,
estando bem e estrategicamente posicionada para o futuro adiante.

Sendo a maior investidora do Vale do Jequitinhonha, a Sigma vem testando e melhorando, ao longo dos Ultimos anos,
uma rota de purificagdo "verde e sustentdvel" capaz de produzir um litio de grande pureza para as baterias de carros
elétricos. Dado os desafios comuns apresentados na produgao de litio, vemos como positivo que a planta da Sigma tenha
sido projetada para ter caracteristicas de tecnologia verde, utilizando recursos ambientalmente sustentaveis, que resultam
em uma operagéo diferenciada: (i) recirculagdo de 100% da &gua; (i) uso zero de reagentes quimicos nocivos; (i) 7100%
dos rejeitos empilhados a seco; (iv) 100% de energia renovavel; e (v) operagdo de funcionamento automatico e eletronico.

Figura 23: Destaques da companhia
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(E): Circuitos de recirculacédo de dgua, somado a producio com rejeitos empilhados a seco, sdo os principais destaques

(i) Emissbes de gases de efeito estufa: A medida que o mundo caminha para um futuro mais verde, vemos a Sigma
comprometida em contribuir para a corrida carbono zero, desenvolvendo um litio verde de alta pureza, sendo uma das
poucas companhias que consegue produzir o metal de forma ambientalmente sustentavel. A companhia tem como meta
publica alcangar emissdes liquidas zero de carbono até 2024, o que vemos como positivo, e destacamos suas principais
iniciativas para atingir esse objetivo: (i) a Sigma estd atualmente passando por uma avaliagdo de sua pegada de carbono,
conduzindo uma auditoria independente compativel com a ISO 14000, juntamente com uma validagdo especializada
independente dos créditos de carbono gerados por preservacgao interna, programas de reflorestamento e compensagao
florestal; e (i) o Conselho da empresa j& anunciou que ird substituir o uso do diesel pelo biodiesel em seu transporte,
com o objetivo de reduzir as emissdes nessa frente e, consequentemente, diminuir a sua pegada de carbono.

(i) Uso de dgua & produtos quimicos: A operagdo comercial da companhia utiliza tecnologia proprietéria e algoritmos de
controle, ao invés de flutuagao, ndo utilizando reagentes quimicos nocivos nos rejeitos da mina, o0 que vemos como um
diferencial vs. seus pares. Além disso, foi introduzido um circuito que recircula 100% da dgua utilizada no processamento
do minério, juntamente com um circuito de espessamento e filtro de correia que permite um processo 100% de
empilhamento a seco, evitando barragens de rejeitos Umidas, que implicam risco ambiental.

(i) Consumo de energia: Destacamos positivamente que a Sigma utiliza 100% de energia hidrelétrica renovavel - a
operacgao da Grota do Cirilo esta localizada a 50km da Usina Hidrelétrica Irapé, que abastece as operacdes da empresa.

(iv) Biodiversidade & uso da terra: Com o objetivo de preservar o Ecossistema Ribeirinho do Piaui, utilizado pela
comunidade local como fonte de dgua, a Sigma criou dois pogos na mina de Xuxa e absorveu perdas econémicas de
30% de suas reservas, a fim de preservar o meio ambiente, o que apreciamos. Em termos das pilhas de rejeitos
empilhadas a seco, elas sao projetadas para serem localizadas em areas com minimo de retirada de vegetagéo.

Fonte: Dados da companhia e Research XP.
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Sigma Lithium

ESG: Preparada para liderar a producao de litio verde

Além disso, destacamos que a companhia oferece um programa de reflorestamento para compensagdo ambiental (a
Sigma estda comprometida em replantar cerca de 5.000 arvores de espécies florestais, com mais de 1.220 arvores
florestais de areas degradadas ja recuperadas) - e a empresa adquiriu centenas de hectares de florestas de grande porte
na regido, preservando esses ecossistemas.

Figura 24: Comprometida em operar de forma sustentavel
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(S): Uma empresa que "pensa globalmente" e "age localmente”

No pilar social, destacamos dois topicos principais: (i) Gestdo da forga de trabalho; e (ii) Relagdes com as comunidades.

(i) Gestéo da forga de trabalho: A Sigma estd comprometida com o desenvolvimento econémico das regides onde atua,
tendo mais de 300 trabalhadores locais contratados, o que corresponde a ~70% da forga de trabalho total da Sigma. Além
disso, a companhia desenvolveu um programa para oferecer um curso técnico de mineracao de quatro semestres para
capacitar a forgca de trabalho local e desenvolver novos profissionais na industria mineira, em parceria com o Instituto
Federal de Educagéo, Ciéncia e Tecnologia (IFNMG), o que vemos com bons olhos.

(ii) Relagdes com as comunidades: A Sigma possui esforgos sélidos para apoiar suas comunidades locais, com destaque
para: (i) Agdo Fome Zero, com +7.000 cestas de alimentos ja entregues e +14.000 a serem entregues até 2022; (ii)
combate a COVID, no qual a Sigma entregou 12.000 litros de desinfetante e 840kg de alcool gel para 16 hospitais locais,
além de oferecer mais de 20 mil consultas médicas por més; e (iii) Programa de Socorro a Desastres, feito durante as
inundagbes sem precedentes que aconteceram no final de 2021, em que a empresa entregou 11.000 litros de agua
potavel, apoiando mais de 400 familias que perderam suas casas.

Por fim, seguindo os principios dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel da ONU (ODS), a Sigma lidera a criagéo,
estruturagdo e operagdo de uma agéncia independente para promover o investimento privado e a diversificagéo
econdmica da regido do Vale do Jequitinhonha, que visa transformar a regido com atividades organizadas para estimular
o desenvolvimento, contribuindo assim para a diversificagdo do ambiente de negdcios através da atragdo de
investimentos para 0s municipios de Aracuai e Itinga.

Fonte: Dados da companhia e Research XP.
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Sigma Lithium

ESG: Preparada para liderar a producao de litio verde

(G): Abracando a diversidade de género ao mesmo tempo em gue impulsionando a sustentabilidade

A Sigma é uma companhia canadense negociada tanto na Nasdaqg quanto na Bolsas de Valores de Toronto. Atualmente, a
companhia € controlada pela A10 Investimentos, que detém 47% de participacao, enquanto os acionistas minoritarios
possuem 1,9% e os restantes 51,1% das agdes estdo em livre circulagéo (Free Float).

Em termos de lideranca, apreciamos que a gestdo da Sigma possui um profundo conhecimento no setor, além de vasta
experiéncia, enquanto notamos que o Conselho de Administragdo da empresa carece de uma maioria independente (2 dos
5 membros - 40%). Do lado positivo, destacamos que a Sigma conta com uma mulher como Co-CEQ e Co-Presidente do
Conselho (Sra. Ana Cabral-Gardner), com as mulheres representando 20% e 43% da Diretoria Executiva (1 dos 5 membros)
e do Conselho de Administragdo (3 dos 7 membros), respectivamente, com a empresa estando a frente de seus pares
nesta agenda.

Por fim, destacamos (i) a criagdo, em setembro de 2021, de um comité ambiental, de sustentabilidade e impacto social
(Comité ESG), com o objetivo de auxiliar o Conselho com sua estratégia ESG; e (ii) a adesdo a 15 dos 17 Objetivos do
Pacto Global da ONU, a principal iniciativa de sustentabilidade corporativa do mundo, que, em nossa opinido, ressalta o
compromisso da empresa com as melhores praticas para um desenvolvimento sustentavel.

Figura 25: Um novo padrdo na mineragéo ESG
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Fonte: Dados da companhia e Research XP.
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Freeport-McMoRan

Visado geral: Lider da industria;, Longa historia como produtora de cobre

A Freeport-McMoRan (NYSE: FCX) é uma das maiores empresas de minera¢do do mundo, tendo atuagdo nos segmentos de
cobre, molbénio e ouro. Os ativos da empresa sdo geograficamente diversificados, incluindo: o distrito de minerais de
Grasberg, na Indonésia, um dos maiores depositos de cobre e ouro do mundo; nove minas na América do Norte, incluindo
0s minerais Morenci em larga escala; e duas minas (interesse compartilhado) na América do Sul, uma no Peru e outra no
Chile — Figura 26. Por commodity, o negoécio de cobre da FCX representa mais de 80% da receita, enquanto o ouro, o
molbénio e outros negdcios trazem cerca de 10%, 5% e 5%, respectivamente — Figura 27.

Figura 26: Reservas de cobre Figura 27: Base de reserva de longa duragdo
Consolidado Reservas Minerais ~ Recursos Minerais
30% (recuperaveis)  Incrementais (contidos)
Cobre
(bilhdes ibs) 107 191
30% L oure 27 58
(milhdes 0zs)
Molibdénio 34 59
Indonesia Ameérica do Sul = América do Norte (bilhdes ibs)

A Freeport foi fundada em 1988, apds a descoberta do depdsito de cobre e ouro de Grasberg em Papua, Indonésia.
Naguele momento, a FCX foi listada na Bolsa de Valores de Nova York sob o nome de Freeport-McMoRan Copper
Company. Apds a aquisi¢do da Phelps Dodge em 2007, a Freeport tornou-se a maior produtora de cobre de capital aberto
do mundo, tornando-se entdo a maior aquisigdo de mineragdo da histéria. Com isso, a FCX se transformou em lider do
setor e combinou os ativos e equipes técnicas de duas grandes empresas. Os muitos marcos importantes, que
aconteceram ao longo de décadas, tornam o portfélio de ativos da FCX dificil de se replicar hoje.

A sede da empresa fica em Phoenix, Arizona, com clientes nas Américas, Europa e Asia. O mercado americano possui a
maior representatividade de receita (mais de 30% das vendas), seguido pela Suiga (+15%) e Indonésia (quase 5%). A
empresa refina e usa a maior parte de seu proprio cobre produzido para fazer barras de cobre, que vende sob contratos
anuais ou de longo prazo para fabricantes de fios e cabos, enquanto sua producgado de cédtodo é vendida para fabricantes
de varas, latdo ou tubos.

Em 2021, as vendas da FCX alcangaram USS 22,8 bilhées, aumentando mais de 60% em relagdo a 2020, devido ao maior
volume de cobre e ouro, refletindo principalmente o avanco na mineragéo subterrdnea no distrito mineral de Grasberg.

A estratégia da empresa de operar ativos grandes, de longa duragdo e geograficamente diversos, tem sido cada vez mais
dependente de sua capacidade de se tornar totalmente integrada e altamente automatizada. Muitos de seus processos de
negocios e operacionais dependem de sistemas tecnoldgicos tradicionais e emergentes para realizar operagoes
cotidianas.

Vemos a Freeport como uma produtora responsavel de cobre, comprometida em atender a padrdes sustentaveis em toda
a operagdo, conforme nossa analise ESG nas proximas paginas. Assim, com base nas perspectivas positivas para o
cobre e a estratégia bem-sucedida da Freeport, acreditamos que a empresa € um nome interessante para exposigao a
este mercado em expansao.

Fonte: Dados da companhia e Research XP.




Freeport-McMoRan

ESG: Uma gigante em cobre, com ESG como parte da estratégia

Como uma das maiores produtoras de cobre do mundo, a Freeport tem um papel crucial no fornecimento de um metal
essencial para a transigdo energética. Vemos a companhia se esforgando para produzir cobre de forma responsavel,
enquanto luta contra as mudangas climaticas, relatando os progressos da sua estratégia climatica em um Relatdrio
Climatico anual.

No pilar E, destacamos a gestdo e mitigagao das emissdes de carbono da companhia, que juntamente ao uso de agua
proveniente do reaproveitamento ou reciclagem, levam nossa visao positiva para a gestdo ambiental da FCX. Quando se
trata da frente S, a Freeport esta investindo na formacao de sua forga de trabalho, principalmente no que diz respeito a
saude e seguranca, enquanto a maioria de seus funcionarios sao das comunidades locais. Por fim, em G, o principal
destaque é a quase paridade de género no Conselho, além de maioria independente no érgao.

Figura 28: Destaques da companhia
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de GEE de acordo com o GHG Protocol, que também passa por uma
verificagdo de terceiros anualmente, conforme a ISO 14064, e fornece
uma declaracdo de garantia, 0 que vemos como positivo. Em 2021, a 8,162,363

companhia informou que suas emissdes totais de Escopo 1 e 2 7,956,062

aumentaram 1,4% apo6s (i) o aumento da produgédo em Cerro Verde, 7,789,529

Chino e ElI Abra em relacdo a 2020, que contaram com varias

suspensdes temporarias de producado devido a pandemia da COVID-

19; e (i) as maiores taxas de mineragdo na operagdo na Indonésia

apos a transigdo completa para a mineragédo subterranea. Apesar do 7,090,429
aumento em relagcdo a 2020, as emissdes absolutas de GEE da
empresa em 2021 foram 12% inferiores aos niveis de 2018 (Figura
29) e, segundo a MSCI, a intensidade de carbono da Freeport foi 7%
menor que a média da industria, 0 que, em nossa opinido, evidencia
os esforgos da empresa em melhorar sua eficiéncia energética e
descarbonizagao da rede, o que apreciamos.

(Em toneladas métricas de CO2¢)

2017 2018 2019 2020 2021

(i) Gestdo de Residuos & Barragens de Rejeitos: A companhia gerencia seus residuos de mineragdo e processamento
mineral, bem como os residuos ndo vem dessa atividade, através de um processo que os identifica, categoriza,
armazena e gerencia. Por meio de seus programas de recuperacao de ativos, a Freeport desvia certos materiais do
aterro sanitario e se esforga para aumentar a reciclagem e reutilizagdo, o que vemos como positivo. Além disso, a
companhia afirmou que avalia os fluxos de residuos perigosos e, quando possivel, substitui materiais com menor
toxicidade em seus processos.

Fonte: Dados da companhia, MSCI e Research XP.
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ESG

Freeport-McMoRan

ESG: Uma gigante em cobre, com ESG como parte da estratégia

Quando se trata especificamente da gestdo de rejeitos, a Freeport afirma ter varias medidas para garantir que suas
instalagbes sejam projetadas, construidas, operadas e monitoradas a fim de minimizar os riscos aos funcionarios,
comunidades vizinhas, e ao meio ambiente. Essas medidas incluem conhecimentos de engenharia interna e externa,
monitoramento tecnoldgico (incluindo sensoriamento remoto), responsabilidade local e supervisdo corporativa e
independente de terceiros, o que apreciamos.

Por fim, vemos com otimismo que a Freeport esta trabalhando para avangar no cumprimento da Norma de Rejeitos — uma
norma que foi desenvolvida por meio de um processo independente, multi-stakeholder convocado pelo Programa das
Nagbes Unidas para o Meio Ambiente, os Principios do Investimento Responsavel e o Conselho Internacional de
Mineragéo e Metais.

(i) Uso de dgua: As operagdes da Freeport estdo em locais geograficamente e climaticamente diversos, que véo desde
desertos dridos (Arizona, EUA) e extremamente dridos com locais de alta altitude (Deserto do Atacama), até um dos
lugares mais Umidos da Terra (Papua, Indonésia). Em muitos casos, a companhia conta com o uso da mesma fonte ou
captagdo de 4dgua doce que outros usudrios, como comunidades locais, municipios e organiza¢des agricolas ou
industriais, 0 que na nossa visdo é um ponto de atengdo. Do lado positivo, para minimizar essa situagdo desafiadora, o
programa de gestao da dgua da empresa tem como foco maximizar a eficiéncia do uso da d4gua dentro das operagdes, bem
como transferir seu abastecimento de dgua para fontes mais sustentdveis (recicladas, reutilizadas, renovéveis e de menor
qualidade), minimizando os impactos negativos de suas operagdes na qualidade e disponibilidade da dgua nas captagdes
locais. Nesse sentido, vemos como positivo: (i) o consumo majoritario proveniente de fontes recicladas ou reutilizadas —
Figura 30; e (i) a ambigdo de realizar uma revisdo baseada no local das fontes de abastecimento de dgua e uso, a fim de
apoiar a definigdo de metas até o final de 2023.

Figura 30: Uso de 4gua

(Em mil metros cubicos)
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Agua novaretirada  mAgua reciclada / reutilizada

(iv) Biodiversidade & Uso da Terra: Destacamos a Politica Ambiental da Freeport, que afirma o compromisso da companhia
em contribuir para a conservagado da biodiversidade, incluindo um compromisso explicito de ndo explorar nem minerar em
nenhum Patriménio Mundial da Organizagédo das Nagbes Unidas para a Educacgédo, a Ciéncia e a Cultura (UNESCO), bem
como seu Sistema de Gestdo Ambiental, focado em entender os potenciais impactos das operagcbdes da empresa na

biodiversidade.

Fonte: Dados da companhia, MSCI e Research XP.
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Freeport-McMoRan

ESG: Uma gigante em cobre, com ESG como parte da estratégia

A Freeport afirma que possui especialistas que avaliam cada area de implementagdo dos potenciais projetos, a fim de
identificar e mapear as principais caracteristicas relacionadas aos fatores ambientais, incluindo biodiversidade e
conservacao, antes do inicio de qualquer perturbagéo a terra.

(S): Toda a atencgéo na seguranca das pessoas

() Saude & Seguranga: A Freeport possui medidas para garantir que suas instalagdes sejam projetadas, construidas,
operadas e monitoradas para minimizar os riscos aos funcionarios, comunidades vizinhas e 0 meio ambiente. Essa
estratégia estd focada na prevengdo de fatalidades e na melhoria continua, utilizando também sistemas de gestéo
robustos, oferecendo um trabalho seguro e fortalecendo uma cultura de seguranga. De acordo com a MSCI, a taxa total de
prejuizos registrados da FCX em 2020 permaneceu abaixo da média do setor a partir do primeiro trimestre de 2022 (3,5 vs.
5,2 por milhdo de horas) e, como seus principais pares, a FCX vincula o desempenho de seguranga com remuneracdo
executiva, que pode ajudar a reforcar a gestdo de seguranga, 0 que vemos Como positivo.

(i) Gestdo da forga de trabalho: Vemos como positivos os esforgos da Freeport para manter uma boa relagdo com
sindicatos que representam seus empregados - 12 sindicatos em 7 localidades em todo o mundo, com aproximadamente
31% de sua forga de trabalho global sendo coberta por um acordo coletivo de trabalho. A companhia estad engajada com
seus funciondrios e lideranga sindical para negociar e manter acordos trabalhistas, reconhecendo que greves prolongadas
e outras paralisagdes de trabalho podem afetar negativamente o negdécio - em 2021, ndo houve greves ou blogueios em
nenhuma operagao. Por fim, destacamos o foco da empresa na execug¢do segura de seus sistemas de gestdo de rejeitos
por meio de colaboragdes interdisciplinares e escritérios corporativos, oferecendo workshops, sesstes informacionais e
treinamentos para seus engenheiros de rejeitos.

(iii) Relagdo com a Comunidade: Para apoiar o engajamento construtivo e a resolugdo de potenciais problemas e impactos
adversos, vemos de maneira positiva que a Freeport possua um mecanismo de reclamagdo em que os membros da
comunidade podem registrar suas queixas. Além disso, destacamos que os funciondrios locais representam mais de 90%
da forga de trabalho, indicando os esforgos da companhia na criagéo de empregos para as comunidades locais.

(G): Quase alcancando a paridade de género na lideranca

As agbes da Freeport sao negociadas na Bolsa de Valores de Nova York sob o ticker "FCX". As a¢des da companhia sdo
divididas dentre os detentores de fundos mutuos (46,1%), pessoas fisicas (1,6%), institucionais (33,5%) e o restante em livre
negociagdo (Free Float de 18,8%). Em relagdo ao Conselho de Administragdo da companhia, notamos a presenga de uma
maioria independente (10 dos 11 membros — 91%), e quando se trata de diversidade de género, apreciamos que as mulheres
representam 27% e 40% da Conselho de Administragédo (3 dos 11 membros) e da Diretoria Executiva (2 dos 5 membros),
respectivamente, com destaque a cadeira da presidéncia sendo ocupada por uma mulher (Sra. Kathleen L. Quirk).

Por fim, destacamos (i) as responsabilidades atribuidas ao Conselho de Fiscalizagdo de Riscos na companhia, com revisées
de determinadas areas sendo conduzidas por uma de suas quatro comissdes permanentes, que sdo compostas
inteiramente por diretores independentes e reportes regulares ao Conselho; (i) presenga do Comité de Responsabilidade
Corporativa (CRC), responsavel por fornecer assessoria, recomendagdes e fiscalizagdo a equipe de gestdo da empresa em
questées ambientais e sociais; e (iii) a presenga de um Relatério Climéatico anual, que fornece as partes interessadas uma
atualizagdo sobre seu progresso em diregao a sua estratégia climatica em todo o negdcio global.

Fonte: Dados da companhia e Research XP.
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Companhia Brasileira de Aluminio

Visdo geral: Crescimento com qualidade, a um custo competitivo

A Companhia Brasileira de Aluminio (BVMF: CBAV3) é lider em participagdo de mercado dos principais segmentos em que
atua dentro do setor de aluminio no Brasil, com foco estratégico em produtos de alto valor agregado e altas margens. A
empresa € uma produtora 100% integrada em toda a cadeia de valor do aluminio e o Unico player na América Latina,
operando em todas as etapas, compreendendo: mineragdo de bauxita, refino de alumina, um portfélio completo de
primarias (lingotes, boletos, bobinas e lajes de rodizio), transformadas (folhas, placas, bobinas, telhas, perfis extrudados) e
produtos de reciclagem - Figura 31. A CBA foi fundada em 1941 para explorar os depésitos de bauxita em Pogos de
Caldas (MG). Mais tarde, em 1955, a empresa inaugurou uma unidade industrial em Aluminio (SP).

A CBA foi uma das pioneiras na produgdo de aluminio primario no
Brasil, operando em toda a cadeia de valor, desde a mineracao de
bauxita até a produgéo de produtos primarios e transformados,
passando também pela geragédo de energia elétrica — Figura 32.  m Construgdo
Vale ressaltar que a regido de SE é o principal produtor brasileiro Embalegem
de sucata, portanto, esperamos que a CBA capture uma boa
quantidade de vantagens frente a estratégia de aumentar a
producdo de aluminio reciclado. A empresa é capaz de fornecer
aluminio a um custo competitivo, principalmente devido a sua _

autossuficiéncia em bauxita e alumina e a capacidade de fornecer Flos e Cabos 79% 20%
praticamente todo o consumo de eletricidade através de um 24N
portfélio proprietério de ativos de energia renovavel. O processo de Automotivo

Figura 31: Receita por mercado final (2020)
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Figura 32: Principais acontecimentos na histéria da CBA
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Comparado com outros pares globais, a CBA ainda é um dos maiores produtores totalmente integrados, ja que a maioria
de seus concorrentes se concentra em etapas especificas do processo: dito isso, nossa visdo positiva para 0 nome conta
com quatro pilares fundamentais: (i) mudangas estruturais do perfil de consumo — em um mundo mais sustentavel -
devem aumentar a demanda de aluminio e colocar desafios a oferta, devido a atual matriz energética da China (carvéo),
(ii) projetos de expansdo da CBA, (iii) valuation atrativo em relagdo aos pares, e (iv) forte posicionamento ESG, com a
pegada operacional verde da CBA, juntamente com altos padrdes ESG, nos levando a ver a empresa se destacando em
relagdo aos pares, conforme detalhado em nossa analise ESG nas proximas paginas.

Fonte: Dados da companhia e Research XP.
Cligue aqui para acessar o inicio de cobertura da CBA pela XP.
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Companhia Brasileira de Aluminio

ESG: Uma lider em aluminio verde, com forte posicionamento ESG

Com o mundo se movendo em dire¢cdo a um futuro mais verde, vemos o aluminio como um dos materiais escolhidos para
a transicado energética global, sendo um candidato-chave para a mudanca estrutural em relag&o aos critérios ESG. Dessa
forma, o modelo de negdcios focado em aluminio de baixo carbono da CBA, somado a altos padrdes ESG, nos levam a ver a
empresa se destacando em relagdo aos seus pares, estando bem e estrategicamente posicionada para o futuro adiante,
com destaque para dois tépicos que estédo prestes a mudar a dindmica competitiva do setor: (i) a tendéncia global de
descarbonizagdo; e (ii) o foco crescente na sustentabilidade por parte dos investidores, clientes, governos e sociedade.

Figura 33: Destaques da companhia
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. N e PT Indonesia o
2020 (2,66 tCO2/tAl). Considerando as emissdes d0 Agahan Aluminium 100% 245
o L @ "hress 9
€sCopo 3 (principalmente matérias- Metal 84% 512
primas/transporte), a CBA estaria ainda melhor & Rio Tinto 77% 2,255
posicionada em nossa visdo, dada a proximidade &  Alcoa 71% 1,582
das minas (transporte ferroviario) e o fato de a @ ﬁ%srl; 739% 1437
refinari r localiz | fundigéo — par
e .adatels;a oTa ada go ado da fu an?, .pada & Century 38% 316
mais detalhes, clique aqui e acesse nosso inicio de
& South32 28% 273

cobertura.

(i) Reciclagem: A reciclabilidade é um dos atributos mais importantes do aluminio, material produzido muitas vezes, sem
perder suas qualidades no processo de reaproveitamento, ao contrario de outros materiais, como mencionado
anteriormente. Quando se trata da CBA, a reciclagem da sucata é realizada na Fabrica de Aluminio, ltapissuma e de forma
dedicada na Metalex, e a sucata reciclada corresponde a 20,4%, 45,2% e 62,7% do total de matérias-primas consumidas,
respectivamente. Além disso, em linha com a agenda ESG da CBA, a companhia tem um projeto de melhoria continua
das instalagbes de reciclagem, adicionando mais 50ktpa de capacidade com o investimento em uma nova linha de
tratamento de sucata.

(i) Consumo de energia: O negdcio de aluminio é intensivo em energia, portanto, apreciamos o fato de que a energia
gerada pela prépria CBA é 100% renovavel. Atualmente, a companhia tem capacidade para gerar 1,4GW por meio de 21
usinas hidrelétricas, que, além de permitir baixos custos de energia e mitigar riscos relacionados ao seu abastecimento,
também permitem 100% de autossuficiéncia em energia elétrica para a produgao de aluminio.

Fonte: Dados da companhia e research XP.
'Considerando Escopos 1 e 2
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Daqui para frente, a CBA tem um projeto de expansdo em andamento (estimado para adicionar 150MW na sua capacidade
instalada atual) para garantir a posigdo da empresa como autossuficiente em energia, substituindo a hidrelétrica pela
capacidade edlica, o que vemos com bons olhos.

(iv) Gestdo de Barragens de Rejeitos: De acordo com a lei, a CBA possui atualmente 6 barragens: 2 s&o de armazenamento
de dgua (Mosquito e Itamarati), 2 sdo barragens de mineracéo (Mirai e ltamarati) e 2 sdo barragens de residuos industriais
(Palmital e Jacuba — tipo central, cujo descomissionamento esta em andamento). Em 2019, a companhia criou o Comité
de Seguranga de Barragens, que realiza reunides semanais dedicadas a discussdo da seguranga das barragens e a
estratégia ESG da CBA de estabelecer uma meta para eliminar o descarte de residuos nas barragens e encontrar
aplicages alternativas para 100% dos residuos secos da lama vermelha que a CBA produz até 2030.

Além disso, a companhia esta investindo na conversao da area de disposic¢ao de residuos de bauxita de Palmital de umida
para seca para melhorar a seguranca da barragem de rejeitos e aumentar o valor de vida da barragem (investimento
estimado de RS 307 milhGes de 2021 a 2025).

(S): Fortes esforcos em satde e seguranca, somado a iniciativas de engajamento com a comunidade

(i) Salde & Seguranga: A mineragdo é uma atividade perigosa com altas taxas de fatalidades e lesdes. Assim, as empresas
do setor devem ter uma politica robusta em relagédo a saude & seguranga, bem como indicadores para avaliar os resultados
dos servigos e programas de salde ocupacional.

Quando se trata da CBA, reconhecemos positivamente os esforgos da empresa nessa frente, com destaque para: (i) como
a maioria de seus pares, a presenca da certificagdo de gestdo de seguranga OHSAS 18001 para diversas instalagoes; (i) a
taxa total de prejuizos registrados pela CBA atingiu 1,68 por milhdo de horas em 2021, abaixo da média da industria de
3,94 em margo de 2021, segundo a MSCI; e (iii) o investimento da empresa em tecnologia para melhorar a seguranga -
em 2021, a CBA investiu RS 26,5 milnGes em projetos relacionados a seguranca, melhorias de instalagdes, atualizagdes ou
equipamentos Novos e mais seguros.

Por fim, apreciamos que as metas de 2030 na estratégia ESG da CBA incluam (i) alcangar taxa zero de acidentes graves
em suas operagoes; e (i) atingir uma taxa de frequéncia de les6es inferior a 1 (de cada 1 milh&o de horas trabalhadas).

(i) Gestdo da forga de trabalho: A CBA possui ~5,8 mil funciondrios, com as mulheres representando 14% da forga de
trabalho total da companhia (contra 12% em 2019). A CBA possui diversas iniciativas em andamento relacionadas a
gestdo de trabalho, tais como: (i) a criagdo de um canal que os colaboradores podem entrar em contato 24/7, para
aconselhamento sobre questdes financeiras, juridicas, psicoldgicas e outras; e (ii) o Programa Idas (IdeAl), que incentiva
os colaboradores a apresentarem ideias para melhorias de processos ou novos produtos.

Além disso, vale ressaltar que a empresa recebeu o prémio "Great Place to Work" no Brasil em 2019, o qual apreciamos.
Apesar de reconhecermos os programas da CBA envolvendo seus trabalhadores, vemos espaco para melhorias, ja que a
empresa tem iniciativas de gestao da mao de obra relativamente limitadas em comparagdo com os pares.

(iii) Relagdes com a comunidade: A CBA possui diversos programas envolvendo as comunidades locais e o voluntariado,
tendo como estratégia social da empresa o desenvolvimento e autonomia das comunidades, atingindo indiretamente 100
mil cidaddos. Dentre os 32 projetos sociais, destacamos: (i) Parceria para a Educagdo, que apoia a melhoria dos
indicadores de educagéo dos municipios; (ii) Programa de Educagédo Ambiental nas operagdes de mineragéo da CBA,; e (iii)
Programa ReDes em parceria com o BNDES.

Em 2020, os investimentos sociais somaram RS 2,9 milhdes, representando 0,43% do EBITDA da CBA - apesar deste
percentual ser acima do praticado por seus pares, esperamos gue esse nUmero aumente nos proximos anos.

Fonte: Dados da companhia, MSCI e Research XP.
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Por fim, é importante mencionar a forte atuagdo da CBA junto ao instituto Votorantim, que é o polo de inteligéncia social
das empresas investidas da Votorantim e tem como foco a promogao de beneficios significativos e duradouros para as
localidades em que o Grupo atua — o Sr. Ricardo Carvalho, CEO da CBA, é o atual Presidente do Instituto Votorantim.

(G): Histérico de primeira linha, apoiado pela Votorantim

Em julho de 2021, a CBA concluiu sua listagem na B3, com suas agdes (CBAV3) listadas no segmento do Novo Mercado, o
mais alto nivel de governanga corporativa do mercado brasileiro, levantando ~RS 700 milhdes (primario). A oferta incluiu a
venda de 62,5 milhGes de novas agbes e 62,5 milhdes de agdes de propriedade da acionista controladora da companhia, a
Votorantim. O Free Float (agdes em circulagdo) atual é de 24%.

Em relagdo ao Conselho de Administragdo da CBA, notamos que o mesmo é 50% independente (3 dos 6 membros). Por
outro lado, vemos com bons olhos que a gestdo da CBA possui um profundo conhecimento no setor, somado a um
histérico de alto nivel, apoiado pela Votorantim. Quando se trata de diversidade de género, reconhecemos positivamente
que as mulheres representam 17% e 29% do Conselho de Administragdo da CBA (1 dos 6 membros - Sra. Domingues) e
Diretoria Executiva (2 dos 7 membros - Sra. Lamana e Sra. Milagres), respectivamente. No entanto, observamos que ainda
ha espaco para melhoria a caminho de alcangar a igualdade de género em ambos 0s érgaos.

Por fim, destacamos positivamente a presenca de uma Diretoria de Sustentabilidade, além de um Comité de
Sustentabilidade, e apreciamos que a CBA tenha aderido em 2019 ao Pacto Global da ONU, a principal iniciativa de
sustentabilidade corporativa do mundo, que, em nossa opinido, destaca o compromisso da empresa com as melhores
praticas para um desenvolvimento sustentavel.

Fonte: Dados da companhia, MSCI e Research XP.
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Estimativas do consenso

Sigma Lithium, Freeport-McMoRan e CBA

Figura 35: Estimativas do consenso (Bloomberg)

Sigma Lithium 2021 2022 2023
(MilhGes de USD) Atual Estimativa do consenso
Receita 0,0 - 391,2
Crescimento % (A/A) - - -
EBITDA -25,6 -19,5 328,7
Margem (%) - - 84,0%
Lucro Liquido -27,0 -16,9 223,6
Margem (%) — - 57,2%
LPA (Lucro por ag&o) -0,31 -0,17 2,25
Crescimento % (A/A) - 45,7% -
Freeport-McMoRan 2021 2022 2023
(Milhdes de USD) Atual Estimativa do consenso
Receita 22.845,0 27.080,2 26.281,0
Crescimento % (A/A) 60,9% 18,5% -3,0%
EBITDA 10.488,0 12.899,5 12.834,8
Margem (%) 45,9% 47,6% 48,8%
Lucro Liquido 4.395,0 5.721,9 4.290,2
Margem (%) 19,2% 21,1% 16,3%
LPA (Lucro por agdo) 2,96 3,87 3,02
Crescimento % (A/A) 520,5% 30,6% -21,9%
Companhia Brasileira de Aluminio (CBA) 2021 2022 2023
(MilhGes de USD) Atual Estimativa do consenso
Receita 1.563,4 21744 2.402,1
Crescimento % (A/A) 55,7% 39,7% 10,5%
EBITDA 220,3 540,8 610,7
Margem (%) 14,7% 24,9% 254%
Lucro Liquido 58,3 295,8 315,1
Margem (%) 37% 136% 131%
LPA (Lucro por agéo) 0,07 0,47 0,50
Crescimento % (A/A) - 617,5% 6,6%
Recomendagao do consenso Sigma Lithium Freeport-McMoRan CBA
Compra 4 16 8
Neutra 0 7 0
Venda 0 1 0
Nota 4,75 4,25 500

Fonte: Bloomberg e Research XP.




Conselho de Administracao, Diretoria e Estrutura Acionaria

Sigma Lithium

Figura 36: Diretoria Executiva

Figura 37: Conselho de Administragéo

Nome Posigéo
Calvyn Co-Presidente e
Gardner Co-CEO
Ana Cabral Co-Presidente e
Gardner Co-CEO
Marcelo Diretor Financeiro
Paiva Corporativo
. , Diretora de
el Jese Sustentabilidade
Sallum
Felipe CFO
Peres
. Diretor de
Daniel !
desenvolvimento e
Abdo
RI
. Diretora do
Marina -
. Conselho Juridico
Barnardini

Biografia

Antes de fundar a Sigma
Lithium, Calvyn passou mais
de 20 anos ocupando cargos
executivos em empresas de
mineragao junior e global.
Ana tem mais de 25 anos de
experiéncia como banqueira
sénior em bancos de
investimento  globais em
Nova York, Londres e Sé&o
Paulo e tem mais de 15 anos
de experiéncia como
investidora de capital de
risco.

Marcelo é cofundador e
Sécio  Diretor da  A10
Investimentos. Possui mais
de 20 anos de experiéncia
em gestdo de ativos e banco
de investimento em
instituigdes lideres em todo o
mundo.

Maria ocupou uma série de
cargos durante seus 40 anos
de notavel carreira técnica no
servico publico e no setor
privado.

Felipe tem mais de 24 anos
de experiéncia em cargos
corporativos e  grandes
empresas multinacionais nos
setores de petréleo, ago e
mineragao.

Daniel construiu sua carreira
em finangas e tem mais de
20 anos de experiéncia em
private equity, banco de
investimento e consultoria.
Antes de ingressar na Sigma,
ele foi chefe de investimentos
na RK Partners.

Graduado pela Pontificia
Universidade Catdlica de Sao
Paulo, com mais de oito anos
de experiéncia em escritério
e gestdo de departamentos
juridicos.

Fonte: Dados da companhia, e Research XP.

Nome Posicédo
Calwn Co-Presidente e
y Co-CEO
Gardner
Co-Presidente e
Ana Cabral Co-CEO
Gardner
Marcelo Membro
Paiva
Gary Litwack Membro
Y Independente
Federico Membro
Marques Independente

Figura 38: Estrutura Aciondria

Biografia

Antes de fundar a Sigma
Lithium, Calvyn passou mais

de 20 anos ocupando
cargos  executivos  em
empresas de mineragdo

junior e global.

Ana tem mais de 25 anos de
experiéncia como banqgueira
sénior em bancos de
investimento globais em
Nova York, Londres e S&o
Paulo e tem mais de 15
anos de experiéncia como
investidora de capital de
risco.

Marcelo é co-fundador e
Sécio  Diretor da A10
Investimentos. Possui mais
de 20 anos de experiéncia
em gestdo de ativos e
banco de investimento em
instituicdes lideres em todo
o mundo.

Gary €& advogado e
advogado canadense da
McCarthy Tétrault LLP em
Toronto, Canada. Ele
recebeu seu LLB. da
Universidade de Ottawa, seu
LL.M. da Osgoode Hall Law
School em 1992.

Frederico ¢ um advogado
brasileiro e chefe das
operagles canadenses do
escritério de advocacia
brasileiro Cescon, Barrieu,
Flesch & Barreto Advogados
em Toronto.

Grupo

Free Float
controlador
SIGMA

LITHIUM
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Conselho de Administracao, Diretoria e Estrutura Acionaria

Freeport-McMoRan

Figura 39: Diretoria Executiva

Figura 40: Conselho de Administragéo

Nome

Richard C.
Adkerson

Kathlenn L.

Quirk

Douglas N.

Currault

Stephen T.
Higgins

Maree
Robertson

Figura 41: Estrutura acionéria

Posigdo

Presidente e Diretor
Executivo

Presidente

Vice-Presidente
Sénior e Conselheiro
Geral

Vice-Presidente
Sénior e Diretor
Administrativo

Vice-Presidente
Sénior e Diretor
Financeiro

Biografia

Adkerson atualmente atua
como Presidente do Conselho
Internacional de Mineragdo e
Metais. Ele é membro do
ICMM desde 2005.

Kathleen L. Quirk é presidente
da Freeport-McMoRan Inc. Ela
tem mais de trinta anos de
experiéncia no  Freeport-
McMoRan.

Currault tem quase 15 anos
na empresa, também tem
supervisdo  das  relagbes
governamentais e
conformidade global.

O Sr. Higgins € responsavel
por Servicos Ambientais e
Sustentabilidade, Cadeia de
Suprimentos Global, Saude e
Seguranga, Recursos
Humanos e Freeport-
McMoRan Sales Company.
Robertson também  atuou
como CEO, Energia e Minerais
do Grupo Rio Tinto,
multinacional de metais e
mineragao, desde 2019.

Outros
Fundos investidores — -
mutuos instituicionais Individuais Free Float
%
46,1% 335% 1'? 2 18,8%
L I |

B FReEPORT-McMoOR

Fonte: Dados da companhia, e Research XP.

Nome

Richard C.
Adkerson

Dustan E.
McCoy

David P.
Abney

Marcela E.
Donadio

Hugh Grant

Lydia H.
Kennard

Ryan M.
Lance

Sara
Grootwassi
nk Lewis

John J.
Stephens

Frances
Gragos
Townsend

Robert W.
Dudley

Posicédo

CEO

Diretor
independente

Membro
Independente

Diretor
independente

Diretor
independente

Diretor
independente

Diretor
independente

Diretor
independente

Diretor
independente

Diretor
independente

Diretor
independente

Biografia

Adkerson  atualmente atua como
Presidente do Conselho Internacional de
Mineragdo e Metais. Ele é membro do
ICMM desde 2005.

Mr. McCoy is the retired CEO of
Brunswick  Corporation, a leading
manufacturer of recreational products.
Abney se aposentou como presidente e
diretor executivo da United Parcel
Service, Inc e atuou como CEO a partir de
2014.

Donadio se aposentou como soécia da
Ermst & Young LLP, uma empresa
multinacional de servigos profissionais e
atuou como Lider do Setor de Petroleo &
Géas das Américas para a Ernst & Young.
Grant é o presidente aposentado do
Conselho e Diretor Executivo da
Monsanto Company e atuou nesta
fungdo de 2003 até a fusdo da Monsanto
Company e da Bayer AG em 2018.

Mrs. Kennard is the President and Chief
Executive Officer of KDG Construction
Consulting, a construction and program
management company, and director of
KDG Aviation.

Sao 37 anos de experiéncia executiva e
operacional na industria de petroleo e
gas natural e suas atribuigbes executivas
anteriores da ConocoPhillips incluiam a
responsabilidade  pela  international
exploration and production

Lewis fundou a Lewis Corporate
Advisors, uma empresa de consultoria de
mercado de capitais e conselhos, em
2009, onde atuou como Diretora
Executiva até 2018.

Stephens é o vice-presidente executivo
sénior aposentado e diretor financeiro da
AT&T Inc.

Townsend é vice-presidente executiva
para assuntos corporativos, secretaria
corporativa e diretora de compliance da
Activision Blizzard.

Dudley é o executivo-chefe aposentado
da BP, p.l.c., uma multinacional britanica
de petréleo e gas.

29



Conselho de Administracao, Diretoria e Estrutura Acionaria

Companhia Brasileira de Aluminio

Figura 42: Diretoria Executiva

Figura 43: Conselho de Administragéo

Nome Cargo Biografia Nome Cargo Biografia
O Diretor tem uma vasta Na década de 1990, fez a
Ricardo experiéncia de 40 anos no setor transigdo da drea técnica para a
Rodriques de Diretor de  metais e  mineragao, Luis gestdo empresarial, tornando-se
9 Executivo especialmente em aluminio. Isso Py ' presidente da Niquel Tocantins.
Carvalho ) ) Ermirio de Presidente ) ~
inclui 20 anos na Alcoa, nos Moraes Nos anos 2000, apds a evolugao
setores de Refinaria e Fundig&o. da governanga da Votorantim,
Luciano Diretor Sr. Alvez tem mais de 20 anos de tornou-se membro do conselho,
Francisco Financeiro  XPeriéncia em Finangas, cargo que ocupa até hoje.
Alves Planejamento Estratégico e M&A. E membro do Conselho de Varias
St Varella tem 28 anos de empresas com perfil industrial nos
oot em vendas ¢ s g e
Fernando Chefe de marketing, supply chain, novos Franklin Membro cogrjnolz ?Daccar Inc lMineralé
Varella Downstream  negdcios, politicas de vendas, Lee Feder Independente Technologes Inc AEé Brasil SA
gerenciamento de contas chave e Prumo gLo ‘st:;:a SA ! FS
responsabilidade P&L. ru _ ~ogist o
St Vianna  ingressou  na B|oenerg|a,'a|em do Instituto Ethos
Alexandre Chefe de Votorantim em 2013, onde atuou Egzsl .Brani!'.s de 20 anos de
Vianna Produtos como Gerente Geral da Fundigdo o eﬁlénc'a ! trabalhando  com
Primarios na fdbrica de Aluminio (SP) da Xperiencl
CBA até 2016. Eduardo grandes ) conglomeraqos
Sra. Milagres tem 25 anos de Borges de Membro :ESeurfwtancail)snais € om conslfeltsc;gzgz
Roseli Maria Diretor de experiéncia atuando em Andrade Independente relevantes relac'onad?as 5
de Souza Supply Chain  empresas multinacionais, Filho estr\;té i delsenvolvimento
Milagres & Logistica incluindo mais de 5 anos de ga )
experiéncia internacional, corporativo, fmanga; corporativas,
Diretor Sr. Maia trabalhou  como José g%/erngg%%eor?;rxéafeo. sécio
JUTEIIES, BEEEEND @ LT CSRTIEHe € Roberto fundador e‘ executivo da Perfin
Renato Maia  Governanga  advocacia  tributéria e na Ermirio de Membro Investimentos atualmente
& Votorantim pelos Ultimos 21 ’ o
Compliance  anos. Mqraes membro do conselho e do comité
Sra_Lamana tem 22 anos de || I T i 17
Andressa Chefe DHO,  experiencia em pratica juridica, Glais anos te%dop ocupado diversos
Lamana HSE & relabes de trabalho, saude, Domin >L/Jes Membro car c')s na holdin (gem empresas
Sustentab. seguranga e meio ambiente, 9 invgstidas 9 P
mineragdo e metais. Sérgio Romani désenvolveu sua carreira
Albino Diretor de Albmq . Mercado Jun~|or € Ricardo SIS na EY ao longo de 36 anos, até a
Mercado Engenharia e espAeC|aI|sta em  gestdo de Romani Independente aposentadoria em 2019
e ; projetos e  desenvolvimento :
Junior Tecnologia . L
tecnoldgico na industria.
Figura 44: Estrutura Acionaria
V, Free V/ Free ", Free
Votorantim Float Votorantim Float Votorantim Float
Qi cba IPO Qcba Follow-on Q cba

Fonte: Dados da Companhia, e Research XP.
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Disclaimer

Este relatério de andlise foi elaborado pela XP Investimentos CCTVM S.A. ("XP Investimentos ou XP") de acordo com todas as exigéncias previstas na Resolugdo
CVM 20/2021, tem como objetivo fornecer informagdes que possam auxiliar o investidor a tomar sua prépria deciséo de investimento, ndo constituindo qualquer
tipo de oferta ou solicitagdo de compra e/ou venda de qualquer produto. As informagdes contidas neste relatério sdo consideradas vélidas na data de sua
divulgagéo e foram obtidas de fontes publicas. A XP Investimentos ndo se responsabiliza por qualquer decisdo tomada pelo cliente com base no presente relatério.
Este relatério foi elaborado considerando a classificagdo de risco dos produtos de modo a gerar resultados de alocagéo para cada perfil de investidor. O(s)
signatario(s) deste relatério declara(m) que as recomendagtes refletem Unica e exclusivamente suas analises e opinides pessoais, que foram produzidas de forma
independente, inclusive em relagdo a XP Investimentos e que estdo sujeitas a modificagdes sem aviso prévio em decorréncia de alteragdes nas condicdes de
mercado, e que sua(s) remuneragdo(es) é(sdo) indiretamente influenciada por receitas provenientes dos negdcios e operagbes financeiras realizadas pela XP
Investimentos. O analista responsavel pelo conteddo deste relatério e pelo cumprimento da Instrugdo CVM n° 598/18 esta indicado acima, sendo que, caso constem
a indicagd@o de mais um analista no relatério, o responsavel serd o primeiro analista credenciado a ser mencionado no relatério. Os analistas da XP Investimentos
estdo obrigados ao cumprimento de todas as regras previstas no Codigo de Conduta da APIMEC para o Analista de Valores Mobilidrios e na Politica de Conduta dos
Analistas de Valores Mobilidrios da XP Investimentos. O atendimento de nossos clientes é realizado por empregados da XP Investimentos ou por agentes
autébnomos de investimento que desempenham suas atividades por meio da XP, em conformidade com a ICVM n° 497/2011, os quais encontram-se registrados na
Associagdo Nacional das Corretoras e Distribuidoras de Titulos e Valores Mobilidrios = ANCORD. O agente auténomo de investimento ndo pode realizar consultoria,
administracdo ou gestdo de patrimdnio de clientes, devendo atuar como intermedidrio e solicitar autorizagdo prévia do cliente para a realizagdo de qualquer
operagao no mercado de capitais. Os produtos apresentados neste relatério podem nédo ser adequados para todos os tipos de cliente. Antes de qualquer deciséo, os
clientes deveréo realizar o processo de suitability e confirmar se os produtos apresentados s&o indicados para o seu perfil de investidor. Este material ndo sugere
qualquer alteragdo de carteira, mas somente orientagéo sobre produtos adequados a determinado perfil de investidor. A rentabilidade de produtos financeiros pode
apresentar variagdes e seu prego ou valor pode aumentar ou diminuir num curto espaco de tempo. Os desempenhos anteriores ndo sdo necessariamente indicativos
de resultados futuros. A rentabilidade divulgada ndo é liquida de impostos. As informagdes presentes neste material sdo baseadas em simulagdes e os resultados
reais poderdo ser significativamente diferentes. Este relatério € destinado a circulagdo exclusiva para a rede de relacionamento da XP Investimentos, incluindo
agentes auténomos da XP e clientes da XP, podendo também ser divulgado no site da XP. Fica proibida sua reprodug&o ou redistribui¢do para qualquer pessoa, no
todo ou em parte, qualquer que seja o propdsito, sem o prévio consentimento expresso da XP Investimentos. SAC. 0800 77 20202. A Ouvidoria da XP Investimentos
tem a missdo de servir de canal de contato sempre que os clientes que ndo se sentirem satisfeitos com as solugdes dadas pela empresa aos seus problemas. O
contato pode ser realizado por meio do telefone: 0800 722 3710. O custo da operagado e a politica de cobranca estdo definidos nas tabelas de custos operacionais
disponibilizadas no site da XP Investimentos: www.xpi.com.br. A XP Investimentos se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou
indiretos, que venham a decorrer da utilizagdo deste relatério ou seu conteudo. A Avaliagdo Técnica e a Avaliagdo de Fundamentos seguem diferentes metodologias
de andlise. A Andlise Técnica é executada seguindo conceitos como tendéncia, suporte, resisténcia, candles, volumes, médias mdveis entre outros. Ja a Andlise
Fundamentalista utiliza como informacg&o os resultados divulgados pelas companhias emissoras e suas projegdes. Desta forma, as opinides dos Analistas
Fundamentalistas, que buscam os melhores retornos dadas as condigdes de mercado, o cendrio macroecondémico e os eventos especificos da empresa e do setor,
podem divergir das opinides dos Analistas Técnicos, que visam identificar os movimentos mais provaveis dos pregos dos ativos, com utilizagdo de “stops” para
limitar as possiveis perdas. O investimento em agdes € indicado para investidores de perfil moderado e agressivo, de acordo com a politica de suitability praticada
pela XP Investimentos Agdo é uma fragéo do capital de uma empresa que é negociada no mercado. E um titulo de renda varidvel, ou seja, um investimento no qual a
rentabilidade ndo é preestabelecida, varia conforme as cotagdes de mercado. O investimento em agdes é um investimento de alto risco e os desempenhos
anteriores ndo séo necessariamente indicativos de resultados futuros e nenhuma declaragdo ou garantia, de forma expressa ou implicita, é feita neste material em
relagdo a desempenhos. As condi¢gdes de mercado, o cendrio macroeconémico, os eventos especificos da empresa e do setor podem afetar o desempenho do
investimento, podendo resultar até mesmo em significativas perdas patrimoniais. A duragdo recomendada para o investimento é de médio-longo prazo. Ndo ha
quaisquer garantias sobre o patriménio do cliente neste tipo de produto O investimento em opgdes é preferencialmente indicado para investidores de perfil
agressivo, de acordo com a politica de suitability praticada pela XP Investimentos. No mercado de opgdes, séo negociados direitos de compra ou venda de um bem
por prego fixado em data futura, devendo o adquirente do direito negociado pagar um prémio ao vendedor tal como num acordo seguro. As operagdes com esses
derivativos s&o consideradas de risco muito alto por apresentarem altas relagdes de risco e retorno e algumas posi¢des apresentarem a possibilidade de perdas
superiores ao capital investido. A duragdo recomendada para o investimento é de curto prazo e o patrimoénio do cliente ndao esta garantido neste tipo de produto. O
investimento em termos € indicado para investidores de perfil agressivo, de acordo com a politica de suitability praticada pela XP Investimentos. S&o contratos para
compra ou a venda de uma determinada quantidade de agdes, a um prego fixado, para liquidagdo em prazo determinado. O prazo do contrato a Termo € liviemente
escolhido pelos investidores, obedecendo o prazo minimo de 16 dias e maximo de 999 dias corridos. O prego sera o valor da agdo adicionado de uma parcela
correspondente aos juros — que sdo fixados livremente em mercado, em fungéo do prazo do contrato. Toda transagdo a termo requer um depdsito de garantia.
Essas garantias sdo prestadas em duas formas: cobertura ou margem. O investimento em Mercados Futuros embute riscos de perdas patrimoniais significativos, e
por isso € indicado para investidores de perfil agressivo, de acordo com a politica de suitability praticada pela XP Investimentos. Commodity € um objeto ou
determinante de prego de um contrato futuro ou outro instrumento derivativo, podendo consubstanciar um indice, uma taxa, um valor mobilidrio ou produto fisico. E
um investimento de risco muito alto, que contempla a possibilidade de oscilagdo de prego devido a utilizagdo de alavancagem financeira. A duragdo recomendada
para o investimento € de curto prazo e o patriménio do cliente ndo estd garantido neste tipo de produto. As condi¢des de mercado, mudangas climdticas e o cendrio
macroeconémico podem afetar o desempenho do investimento. ESTA INSTITUIGAO E ADERENTE AO CODIGO ANBIMA DE REGULAGAO E MELHORES PRATICAS
PARA ATIVIDADE DE DISTRIBUIGAO DE PRODUTOS DE INVESTIMENTO NO VAREJO.5

Fonte: Research XP.
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