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1. Introducao

0 objetivo deste relatdrio é fornecer analises e recomendagdes
para apoiar o crescimento do mercado de finangas
sustentaveis no Brasil, por meio do fortalecimento do mercado
de titulos tematicos. A anélise de mercado é complementada
por uma visdo geral das principais evolugdes politicas,
tendéncias, orientagdes, investimentos e oportunidades de
crescimento para titulos tematicos no pais. Assim, o presente
relatério identifica oportunidades de investimento sustentavel
por meio da emissdo de titulos tematicos para financiar
projetos e atividades sustentaveis crediveis, fornecendo
orientagdes claras para que as entidades invistam capital para
alcancar as suas ambicdes em relagdo a sustentabilidade.

Este relatério também descreve o tamanho do mercado de divida
VSS+ no Brasil até o dia 30 de junho de 2025, e inclui uma analise
dos titulos verdes, sociais e de sustentabilidade (VSS), além

dos titulos vinculados a sustentabilidade (SLBs) (coletivamente
VSS+), considerados alinhados com as metodologias da base de
dados da Climate Bonds Initiative (Apéndice).*

Com o apoio do Fundo LAGreen, este relatério foi desenvolvido
pela Climate Bonds Initiative (Climate Bonds) e pela
Environmental Resources Management (ERM) por meio de
analise de dados, pesquisa e consulta com as principais partes
interessadas no Brasil.

The Climate Bonds Initiative (Climate
Bonds) é uma organizag¢do internacional que
trabalha para mobilizar capital global para a
agdo climatica. Ela promove o investimento
em projetos e ativos necessarios para uma
rapida transicdo para uma economia de
baixo carbono, resiliente e justa. O foco da
missdo é ajudar a reduzir o custo de capital
para projetos climaticos e de infraestrutura
em grande escala, e apoiar os governos que
buscam angariar fundos nos mercados de
capitais para cumprir as metas de redugdo
das emissdes de gases de efeito estufa (GEE)
e de impacto climatico. A Climate Bonds
realiza analises de mercado e pesquisas de
politicas plblicas; empreende atividades

de desenvolvimento de mercado; assessora
governos e reguladores; e administra um
esquema global de padrdes e certificacdo de
titulos verdes.

Environmental Resources Management
(ERM) é uma provedora lider global

de servigos de consultoria em satde

e segurang¢a, meio ambiente, riscos,
questdes sociais e servigos relacionados a
sustentabilidade. Ha quase 50 anos, a ERM
trabalha com as principais organizagGes
mundiais, fornecendo solugGes inovadoras
e ajudando-as a compreender e gerir 0s seus
desafios de sustentabilidade. A empresa
tem mais de 5.500 funcionarios em mais

de 40 paises, trabalhando em mais de 160
escritérios. Os principais setores atendidos
pela ERM incluem petréleo e gas, mineragdo
e metais, energia, manufatura e produtos
farmacéuticos, tecnologia e produtos
quimicos, midia e telecomunicagdes.

0 Fundo LAGreen é o primeiro fundo

de investimento de impacto dedicado a
promocgao de titulos verdes na América Latina.
O fundo visa apoiar beneficios climaticos,
ambientais e sociais positivos através da
promocao do mercado de titulos verdes da
América Latina. Para consolidar os titulos
verdes como instrumentos de mobilizagao
de recursos para modelos econdmicos mais
sustentdveis e verdes na regido, o Fundo
LAGreen fornece assisténcia técnica e investe
em titulos verdes emitidos na regido.

0 Banco Alemao de Desenvolvimento (KFW)
criou o Fundo LAGreen, com capital inicial
fornecido pela Unido Europeia (UE) e pelo
Ministério Federal Alem3o para a Cooperagao
Econdmica e o Desenvolvimento (BMZ), tendo
a Finance in Motion e a Santander Asset
Management como gestores de investimento.
0 fundo procura apoiar a emissdo de titulos
tematicos de alto impacto na regido, atrair
um maior volume de financiamento a longo
prazo para projetos sustentaveis, bem como
apoiar os emissores de divida através de
assisténcia técnica durante as diferentes fases
de preparagdo, emissdo e pds-emissdo dos
titulos, com o compromisso de adquirir uma
parte significativa da emissao.
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2. Apoio ao financiamento rotulado
voltado ao desenvolvimento sustentavel

Resumo das caracteristicas mais
relevantes do Brasil

Fatos sobre o pais

0 Brasil é o maior pais da América do Sul

e 0 quinto maior do planeta, cobrindo
aproximadamente 8,5 milhdes de km?. O pais
abriga seis biomas (Pampa, Pantanal, Cerrado,
Caatinga, Mata Atléntica e Amazonia), sendo

0 pais com maior biodiversidade do mundo,

contendo cerca de 15 a 20% da biodiversidade do planeta.? O Dados macroeconomicos (2024
Brasil possui uma grande variedade de espécies nos ecossistemas PIB: BRL11 9 7tri (USD2 9 19bi)

terrestres e marinhos, com cerca de 124 mil espécies de fauna, 44 .
eSS ceread pecies ¢ Crescimento do PIB: 3,4%
mil espécies de flora e 8 mil espécies de fungos conhecidas.?
Inflacdo: 4,83%

Populagdo: 212,6 milhées
de habitantes

Com uma populagao de mais de 212 milhdes de pessoas, o
Brasil é o sétimo pais mais populoso do mundo. A sua taxa de
crescimento populacional tem diminuido constantemente desde

Classificacao de risco

a década de 1960, atingindo a média mais baixa de 0,52% entre de investimento do pais:
2010 e 2022. O pais é predominantemente urbano e ricamente

diversificado em termos de etnias, culturas e religides. A sua Classiﬁcagéo da FitChZ BB
populagdo se identifica predominantemente como mestiga (ou . ~ .

parda) (45%), seguida por branca (43%), negra (10%), indigena C1a551ﬁcaga0 da S&P: BB
(0,6%) e asiatica (0,4%). Classificagdo da Moody’s: Bal

Entre 1995 e 2019, eventos climaticos extremos, como secas
e inundacgdes urbanas e fluviais, geraram perdas médias de
BRL13bi (USD2,4bi), 0,1% do PIB de 2022) por ano. No total,
em 25 anos, esses prejuizos representam mais de BRL333bi

(USD62bi), dos quais a seca foi responsavel por cerca de 60% Visao macroeconomica

desse valor, as inundagdes urbanas por 16% e as inundagdes

fluviais por 10%.° Essas nimeros demonstram que o Brasil é O crescimento do PIB brasileiro superou as
altamente vulneravel aos impactos das mudancas climaticas. expectativas do mercado em 2024 (3,4%)
e em 2023 (2,9%).%° O crescimento no
O Brasil estd entre os dez maiores emissores de GEE, sendo a primeiro trimestre de 2025 esta estimado
mudanca no uso da terra a principal fonte dessas emissdes. As em 1,4%, indicando uma continuagdo da
emissdes de GEE no pais sdo compostas, em sua maioria, de tendéncia ascendente.*®
didxido de carbono (65% em 2020), principalmente proveniente
da mudanca no uso da terra e da energia. O metano representa Embora o histdrico de hiperinflagdo do pais continue sendo
24% das emissdes, enquanto o 6xido nitroso responde por uma preocupacao, a inflagdo anual, ultrapassou a meta ao
11%, ambos provenientes principalmente da agricultura e da atingir 4,8% em 2024, e estd projetada para ficar entre 4,3% e
pecudria, e do manejo de residuos.® 5,2% em 2025.11 Consequentemente, o Banco Central do Brasil
aumentou a taxa Selic (a taxa basica de juros do pais), que deve
No entanto, o Brasil demonstrou seu potencial para liderar as permanecer em 15% ao longo do ano.*
acdes climaticas por meio da presidéncia da COP30. Sua ultima
Contribui¢do Nacionalmente Determinada (NDC) estabelece o 0 desemprego atingiu niveis historicamente baixos, com a
compromisso de reduzir as emisses de GEE entre 59% e 67% em taxa média anual de desemprego em queda, de 7,8% em 2023
relagdo aos niveis de 2005 até 2035,e de alcangar a neutralidade para 6,6% em 2024.13 No segundo trimestre de 2025, a taxa de
climética até 2050.7 O pais também esta atualizando o seu plano desemprego no Brasil situou-se em 5,8%, a mais baixa registada
nacional sobre mudancas climaticas, que ird orientar, promover, no pais desde 2012.14

catalisar e monitorizar a¢des coordenadas destinadas a transi¢do
para uma economia neutra em carbono.
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A taxa de cdmbio do Real brasileiro (BRL) tem flutuado em meio
a preocupagoes fiscais e incertezas globais, especialmente
relacionadas ao comércio internacional. Em 2024, o Brasil
registrou um superavit comercial de mais de USD74bi, com
exportagdes de USD337bi e importagdes de USD262bi. Seus
principais parceiros comerciais sao a China, seguida pelos
Estados Unidos, Argentina, Holanda e Espanha.’® O agronegdcio
continua sendo o principal impulsionador dessas transacdes,
seguido pelo minério de ferro e pelo petréleo.

E importante destacar que houve avancos no acordo entre

o Mercosul e a UE, que ainda estd em fase de ratificagdo. O
acordo deve beneficiar diversos setores estratégicos, como o
agronegdcio e a energia, promovendo o crescimento econémico
e diversificando a carteira de exportagdes do Brasil.*®

Asituagdo fiscal do Brasil continua enfrentando desafios
estruturais, com a divida publica bruta atingindo 76,1% do PIB
em 2024 e um déficit primario de 0,4% do PIB.” Para enfrentar
esta situacdo, o governo federal comprometeu-se com um novo
quadro fiscal e com uma reforma do IVA, aprovada em 2023 e

em fase de implementagdo, que devera simplificar o sistema
tributario nacional e melhorar a produtividade, introduzindo
simultaneamente mecanismos de controle de despesas e
garantindo um nivel minimo de investimento publico. Além disso,
esta sendo considerada uma reforma do imposto de renda pessoal,
que ampliaria a base tributaria e promoveria maior equidade.

As trés principais agéncias de classificagdo globais mantém a
classificagdo de risco do Brasil abaixo do grau de investimento,
mas com uma perspectiva neutra em 2025. A Moody’s classificou
0 pais em Bal com perspectiva estavel, a S&P indicou BB estavel
e a Fitch também BB com perspectiva estavel.1®1%20

A agenda de desenvolvimento estratégico do Brasil integra

o planeamento de longo prazo com iniciativas operacionais
direcionadas. Em sua base esta a Estratégia Federal de
Desenvolvimento 2020-2031 (EFD), que estabelece as metas

de transformag&o econdmica, social e ambiental do pais.?*
Paralelamente, o novo Programa Aceleragdo do Crescimento (PAC),
relangado em 2023, mobiliza mais de BRL1,7tri trilhdo (USD320bi)
em investimentos publicos e privados para infraestrutura, transi¢do
energética e inclusdo social, vinculando a execugdo orcamentaria

a prioridades estruturais. 2 O plano Nova Industria Brasil (NIB),
lancado em 2024, apoia a reindustrializagdo verde por meio de
politicas de crédito e desenvolvimento voltadas a inovagdo.”
Na agricultura, o Plano Safra 2025/2026 destina BRL400bi
(USD75bi) em crédito rural, com apoio ampliado a produgdo
sustentavel.? Combinadas com as reformas fiscais e tributérias
ja mencionadas, essas iniciativas refletem uma estratégia

coesa que alia responsabilidade fiscal, financiamento setorial

e planejamento de longo prazo para promover produtividade,
inclusdo e desenvolvimento alinhado com o clima.

Esse conjunto de medidas, aliado ao robusto crescimento
econdmico do Brasil e a queda do desemprego em 2024 e no
inicio de 2025, mesmo diante de preocupacdes fiscais e um
cenario externo desafiador, serd fundamental para sustentar

a confianga dos investidores e desbloquear o crescimento
inclusivo de longo prazo rumo ao desenvolvimento sustentavel.

0 mercado de capital brasileiro tém crescido de forma

constante desde 2018, com uma taxa média anual de 20%,
atingindo BRL787bi (USD148bi) em 2024, dos quais 90% do
volume correspondia a instrumentos de renda fixa.25 Esse
amadurecimento do mercado apoia-se em diversos instrumentos
financeiros, cada um deles desenvolvido para atender a
necessidades especificas de financiamento e investimento. Nesta
sec¢do, sdo apresentados alguns dos instrumentos financeiros
mais comuns, destacando suas caracteristicas e possiveis
aplicagdes. A secdo seguinte abordara como esses instrumentos
sdo utilizados no mercado brasileiro de divida tematica.

i. Debénture

Definigao: Debéntures sdo instrumentos de renda fixa emitidos
por empresas, representando um contrato de empréstimo entre
o emissor e os detentores, que tém direito a receber pagamentos
periddicos de juros, e pagamento no vencimento do titulo.

No Brasil, as debéntures sdo o instrumento de renda fixa mais
popular, respondendo por cerca de 67% do volume emitido no
pais em 2024.%°

Existem duas categorias especiais de debéntures no mercado
brasileiro vinculadas a incentivos fiscais, cujos recursos
captados devem ser destinados a projetos de infraestrutura ou
a producdo econdmica voltada para pesquisa, desenvolvimento
e inovagdo, considerados prioritarios pelo governo federal.

e Alein®12.431/2011 introduziu as debéntures incentivadas:
debéntures isentas de impostos incentivando investidores
individuais a financiar projetos de infraestrutura.”’

¢ AlLein®14.801/2024 criou as debéntures de infraestrutura
com o objetivo de atrair investidores institucionais, ampliando
o financiamento privado para projetos de infraestrutura e
inovagdo, com beneficios fiscais para os emissores.

Os critérios e condi¢des para classificar projetos como
prioritarios nos setores designados estdo definidos pelo
Decreto n°® 11.964/2024, aplicavel tanto as debéntures
incentivadas quanto as debéntures de infraestrutura. Esse
decreto substitui os Decretos n°® 8.874/2016 e n°® 10.387/2020,
mantendo os setores prioritarios anteriores (mobilidade
urbana, energia e saneamento basico) e incorporando agdes
e intervengdes que visam r mitigar as emissdes de GEE no
ambito de projetos de infraestrutura.

Regulamentacdo: Lei Federal n.° 12.431/2011, Lei Federal n.°
14.801/2024, Decreto Federal n.° 11.964/2024.
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ii. Titulo lastreado em ativos (ABS)

iv. Fundo Bancario

Certificados de Recebiveis do Agronegécio (CRA))

Definicdo: Os CRAs sdo instrumentos lastreados em recebiveis
originados de transagdes entre produtores rurais (ou suas
cooperativas) e terceiros, incluindo financiamentos ou
empréstimos relacionados a produgdo, comercializagdo,
processamento ou industrializagdo de produtos, insumos e
magquinario agricola. As empresas transferem seus recebiveis para
uma securitizadora, que emite os CRAs e os disponibiliza para
negociagdo no mercado de capitais, geralmente com o apoio de
uma institui¢do financeira. No vencimento, a securitizadora realiza
0 pagamento a empresa pelos créditos transferidos.?

Regulamentacao: Lei Federal n.°9.514/1997, Resolugdo do
Conselho Monetario Nacional (CMN) n.° 5.118/2024, Resolugdo
do CMN n.°5.212/2025.

« Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI in Portuguese)

Defini¢do: Os CRIs sdo titulos lastreados em créditos
relacionados a imdveis, como transac¢des de compra e venda,
arrendamento, ou outros contratos imobiliarios. Os CRIs
também tém sido amplamente utilizados para financiar
projetos de energias renovaveis, onde os créditos provenientes
da energia solar e/ou edlica servem como garantia por

meio de contratos de compra de energia (Pipas). Apenas as
securitizadoras estdo autorizadas a emitir CRIs.*

Regulamentacdo: Lei Federal n.° 9.514/1997, Resolugdo CMN n.°
5.118/2024, Resolugao CMN n.° 5.212/2025.

iii. Fundo de Investimento em Direitos
Creditorios (FIDC)

Definicdo: Pooling de recursos de renda fixa constituido como
um fundo de securitizacdo, podendo ser aberto ou fechado.
Pelo menos 50% dos ativos liquidos devem ser investidos

em direitos de crédito originarios de operacdes comerciais,
industriais, imobiliarias, financeiras ou de servi¢os. Em uma
estrutura aberta, os investidores (cotistas) podem solicitar o
resgate de suas cotas de acordo com o regulamento do fundo.
Em uma estrutura fechada, as cotas s6 podem ser resgatadas
ao final da duragdo do fundo, ou ao final de cada série ou classe
de cotas, ou na liquidagdo do fundo, conforme especificado

no regulamento. O regulamento também pode permitir a
amortizagdo das cotas, seja pelas regras do fundo ou por deciséo
da assembleia geral dos cotistas.®"*

Regulamento: Instru¢do da Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) n°356/2001, e revisoes.

Defini¢do: Uma LF é um titulo de renda fixa emitido por

bancos multisservigos, comerciais, de desenvolvimento e de
investimento;; por caixas econdmicas, empresas hipotecdrias

e credores imobiliarios; com o objetivo de captar recursos de
médio e longo prazo. Possui um prazo minimo de vencimento
de dois anos, durante o qual ndo é permitido resgate parcial ou
total. O valor minimo de investimento é de BRL50mi (USD9mi),
ou BRL300mi (USD56mi) caso o instrumento inclua uma
clausula de subordinagdo.33 As LF ndo séo cobertas pelo Fundo
Garantidor de Créditos (FGC), o que eleva seu risco.34

Regulamentacdo: Resolugdo CMN n°5.007/2022.

o Letras de Crédito Imobilidrio (LCI) e Letras de Crédito do
Agronegdcio (LCA)

Definicdo: As LCls e LCAs sdo titulos de renda fixa emitidos

por institui¢des financeiras, remunerados por taxas pré ou
pos-fixadas. O prazo minimo de vencimento varia de seis a 36
meses, dependendo da periodicidade de atualizagdo pelo indice
de pregos. investidores individuais estdo isentos de imposto de
renda35 e ambos os instrumentos sdo elegiveis para cobertura
do FGC.36 A principal diferenca entre as LCls e as LCAs é a
garantia que lastreia cada titulo.

LCI: Emitidas por bancos comerciais, multisservigos e de
investimento, sociedades de crédito imobiliario, associagbes de
poupanca e empréstimo e empresas hipotecérias. Garantidas
por operac¢des de crédito imobilidrio, com lastro em hipotecas
ou vendas fiduciarias de iméveis.>”

Regulamentacdo: Lei Federal n® 10.931/2004, Resolugdo CMN n°®
5.006/2022 € 5.215/2025.

LCA: Voltadas para o setor do agronegdcio, podem ser
garantidas por ativos relacionados a direitos de crédito
envolvendo produtores rurais, cooperativas e terceiros,
incluindo empréstimos e financiamentos ligados a producao,
venda, processamento ou industrializacdo de produtos

agricolas, insumos, equipamentos ou maquinas.®

Regulamentacao: Lei Federal n.° 11.076/2004, Resolugdo CMN n.°
5.215/2025
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v. Fundo de investimento

vi. Letra de Risco de Seguro (LRS)

« Fundo de Investimento Imobiliario (FII)

Definicao: Os Flls sdo fundos de investimento coletivo geridos por
instituices financeiras que relinem capital de diversos investidores
para financiar empreendimentos imobilidrios. Cada fundo opera
sob uma politica de investimento especifica, que orienta a forma
como os recursos sao alocados. Os Flls podem investir em uma
variedade de ativos imobilidrios, incluindo propriedades urbanas
ou rurais, concluidas ou em desenvolvimento, para uso residencial
ou comercial. Além disso, podem alocar capital em instrumentos
financeiros relacionados ao setor imobilidrio, como outros Flls,
CRIs, titulos lastreados em hipotecas, FIDCs e agdes de empresas
imobilidrias de capital aberto.*®

Os FlIs geralmente sdo estruturados como fundos fechados, o
que significa que os investidores ndo podem resgatar suas cotas
antes da data de vencimento do fundo. Entretando, a maioria
dos FlIs ndo possui data de vencimento definida, permitindo
que operem de forma continua. A renda gerada pelo fundo é
normalmente distribuida aos investidores de forma periddica.
Os Flls sao negociados na Bolsa de Valores do Brasil (B3).%

Regulamentacdo: Lei Federal n° 8.668/1993 e Instrugdo CVM n°
472/2008, e alteragdes.

« Fundo de Investimento em Cadeias Produtivas
Agroindustriais (Fiagro)

Definicdo: O Fiagro foi inspirado na regulamentacdo dos Flls,
mas esta direcionado ao investimento em ativos ligados a cadeia
agroindustrial. Entre os ativos elegiveis estdo propriedades
rurais; atividades da cadeia agroindustrial; ativos financeiros,
titulos de crédito ou titulos da cadeia agroindustrial; direitos

de crédito do agronegécio; titulos de securitizagdo emitidos
lastreados em direitos de crédito do agronegdcio; e cotas

de FIDC, entre outros. Semelhante aos Flls, os Fiagros sdo
estruturados como fundos fechados e a maioria ndo possui data
de vencimento especificada.*-#

Regulamentacdo: Lei Federal n® 14.130/2021 e Resolugdo CVM n°
39/2021.

Definicdo: A LRS é a versdo brasileira dos titulos vinculados a
seguros (Insurance-Linked Securities - ILS). Podem ser emitidas
por sociedades seguradoras de propdsito especifico (SSPE)

e estdo vinculadas a uma carteira de apdlices de seguro e
resseguro. Uma LRS é um instrumento financeiro com data

de vencimento flexivel e retornos atrelados a fatores de risco.
Seu rendimento é baseado em pardmetros como catastrofes
relacionadas ao clima (conhecidas como catastrophe bonds ou
cat-bonds). Esses instrumentos permitem que o mercado de
seguros compartilhe riscos com o mercado de capitais.

Os cat-bonds possibilitam a alocagdo antecipada de fundos
para situagbes de emergéncia climatica, como inundacdes,
secas severas ou furacoes.” Os pagamentos sdo acionados por
gatilhos predefinidos, que podem incluir dados paramétricos,
estimativas de danos industriais ou limites de indeniza¢do.* Se
o risco ndo se concretizar dentro dos parametros estabelecidos,
o investidor recebe o valor principal acrescido de retorno,
como compensagao pelo risco assumido. Em caso de desastre,
o investidor ndo recebe retorno e pode sofrer perda parcial

do capital investido, ja que os recursos sdo destinados ao
pagamento das indeniza¢des.*

Regulamentacao: Decreto Federal n.° 14.430/2022 e Resolugdo
Conjunta CNSP/CMN n.° 9/2024.
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3. Visao geral do mercado de divida
sustentavel no Brasil

Panorama do
mercado VSS+

No final de junho de 2025, a Climate Bonds
registou um volume acumulado de VSS+
de USD67,8bi emitidos do Brasil, dos quais
USD49,3bi (73%) estavam alinhados com
as metodologias da Climate Bonds. Embora essa taxa de
alinhamento seja inferior a outros paises da América Latina e do
Caribe (ALC), como Chile (96%) e México (76%), o desempenho
brasileiro melhorou no primeiro semestre de 2025, atingindo
93% do volume de divida VSS+, frente a 88% no mesmo

periodo de 2024. No entanto, desde 2024, o ndo-alinhamento
no mercado de titulos verdes do Brasil vem aumentando.

As principais razdes para isso sao o uso dos recursos (Use of
Proceeds - UoP) que ndo atendem aos critérios técnicos da
Climate Bonds e a divulgagdo insuficiente de informagdes.;

0 mercado brasileiro de titulos VSS+ representa 19% do volume
acumulado emitido na ALC e ocupa o terceiro lugar no mercado
acumulado da regido, atras do Chile (USD68,6bi) e do México
(USD60,1bi). Em 2024, o Brasil foi 0 segundo maior emissor da
regido, ultrapassando o Chile na emissdo de divida VSS+ alinhada
(USD9,1bi), e vem aumentando consistentemente seu volume de
divida VSS+ desde 2018. De 2020 a 2024, o mercado VSS+ no Brasil
representou 9,7% da divida total emitida no pais.*

Ap6s um ano muito forte em 2023, quando o pais registrou

um volume alinhado de USD10,7bi), o Brasil atingiu USD12bi
em 2024, um crescimento de +12%. em 2024 o Brasil registrou
seu maior volume de titulos verdes alinhados, USD6,3bi, o que
representou um aumento expressivo de 85% em relagdo a 2023.

Tabela 1: Volume de titulos VSS+ alinhados

emitidos no Brasil (em USD)

2015-2019 6.5bn 6.5bn
2020 3.0bn 13bn  109m 248m 4.6bn
2021 3.9bn 30m 1.5bn 5.5bn
2022 3.8bn 559m 1.5bn 5.9bn
2023 3.4bn 139m 21m 7.1bn 10.7bn
2024 6.3bn 13m 5.7bn 12.0bn
H12025 3.1bn 700m 434m 4.3bn

Gréfico 1: Titulos VSS+ alinhados emitidos no
Brasil seguem em alta continua desde 2018
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Fonte: Climate Bonds Initiative
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Cumulativamente, 67% do volume VSS+ alinhado do Brasil foi
emitido por empresas ndo financeiras. Dentre elas, quase 40%
atuam no setor de energia, com foco principalmente em energia
renovavel, incluindo solar, edlica e armazenamento. Outros
setores significativos incluem servigos utilitarios (USD7bi),
abrangendo transmiss&o e distribuicdo de energia, bem como
agua e saneamento basico; além do setor de materiais basicos
(USD4,7bi), principalmente indstria de papel e celulose.

Em 2024, 64% do volume VSS+ alinhado foi emitido por
empresas nao financeiras, ano em que se registrou o maior
volume histdrico de emissdes VSS+ corporativas alinhadas
totalizando USD7,6bi. No primeiro semestre de 2025, essas
empresas emitiram coletivamente USD3,1bi (41% do volume

de 2024), indicando novamente um crescimento expressivo em
2025. As emissOes soberanas representaram 8% do volume total
emitido até ao final do primeiro semestre de 2025.

ApGs um ano impressionante em 2024, os titulos verdes devem
manter bom desempenho em 2025, com USD3,1bi j emitidos
no primeiro semestre do ano. Com um volume acumulado de
USD30bi, o mercado brasileiro de titulos verdes supera outros
paises da ALC, como Chile (USD15,6bi) e México (USD6,5bi). O
crescimento do Brasil nesse segmento pode se intensificar ainda
mais apds a publicacdo da Taxonomia Sustentével Brasileira
(TSB), prevista para o segundo semestre de 2025, que fornecera
diretrizes mais claras para apoiar a emissdo de divida VSS+.

Embora o mercado de SLB tenha permanecido inativo desde
2023, os titulos sociais voltaram em 2025, com USD700mi
emitidos no primeiro semestre de 2025, superando os anos
anteriores. Esse aumento é impulsionado pela emissdo
inaugural do banco estatal Caixa Econdmica Federal, que, sob
sua estrutura de finangas sustentaveis, alocou recursos para
projetos elegiveis voltados a expansdo do acesso a servigos
financeiros e ao desenvolvimento sustentavel da sociedade
brasileira. Vale destacar que a Caixa foi responsavel pela
totalidade do volume de titulos sociais no primeiro semestre de
2025 (USD700mi).

Grafico 2: Brasil é lider na ALC em emissdes de
titulos VSS+ alinhados por empresas nao financeiras
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Grafico 3: Titulos verdes batem recorde em 2024
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Tabela 2: Distribuicdo das emissoes de titulos VSS+ brasileiros
por tipo de instrumento e moeda

Moeda Sustentabilidade Volume Volume
acumulado (USD) | acumulado (%)

16.0bn 8.6bn 233m
usD 12.9bn 8.0bn 1.2bn
EUR 901m

166m

139m 24.9bn 50.5%
1.3bn 23.3bn 47.3%
901m 1.8%
166m 0.3%

Moeda

O BRL representa 51% do mercado VSS+

total alinhado do Brasil, evidenciando a
preferéncia do mercado por emissdo em
moeda local. Do volume acumulado de
USD24,9bi emitidos em BRL, a maior parte foi
realizada por empresas ndo financeiras (74%),
seguida por empresas financeiras (16%).

=
=
=
=
=
=

Desde 2015, os titulos VSS+ brasileiros foram emitidos em
apenas quatro moedas, com destaque para o BRL (USD24,9bi)

e o USD (USD23,3bi), enquanto o EUR (USD901mi) e o CNY
(USD166mi) tiveram participagdo marginal (ver Tabela 2). Os
titulos verdes e sustentaveis estdo divididos quase igualmente
entre BRL e USD, enquanto os titulos sociais e SLBs demonstram
uma forte preferéncia pelo USD, representando 84% e 90% dos
volumes, respetivamente (ver grafico 4).

Em 2024, houve mudanca na dindmica, com o USD
ultrapassando novamente o BRL como moeda dominante de
emissao, pela primeira vez desde 2021.

Esse movimento foi impulsionado principalmente pela emissao
de USD2,5bi da Raizen, que recentemente entrou no mercado
internacional para investir em energia renovavel e eficiéncia
energética. Instrumentos com UoP direcionados para energia
renovavel sdo incentivados apds o langamento da lei brasileira
“Combustivel do Futuro”, que visa reduzir as emissdes de GEE
por meio do uso e da producdo de biocombustiveis. 4

Nos ultimos anos, o Brasil tem trabalhado arduamente para
melhorar e diversificar as suas fontes de energia, investindo em
energia edlica, solar e biomassa, o que levou o pais a ter a matriz
energética mais limpa entre os paises do G20.%

Currency distribution of Brazillian GSS+ bonds
by type (2015-2025)
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Revisao externa Grafico 5: Mais de dois tercos das
transacoes no Brasil possui valor
de até USD100mi.

li 2bi 1%

Os emissores de divida VSS+ podem
contratar revisores externos para avaliar a
conformidade de um titulo com os principios
de mercado, pratica recomendada e adotada
em 90% dos volumes de divida tematica no
Brasil. O tipo de revisdo mais utilizado é a
opinido de segunda parte (SPO). A ERM (inicialmente operando
como Sitawi, depois como NINT apds a cisdo de suas atividades
de finangas sustentaveis em 2022 e, finalmente, como ERM apés
sua aquisicdo em 2023) e a Sustainalytics sdo os dois principais
fornecedores de SPO no Brasil, respondendo juntas por 69% do
volume total acumulado de revisdes.

100-500m
26%

Vencimento e dimensao das transac¢des

A maioria dos titulos emitidos no Brasil possui vencimento entre
5e 10 anos, sendo apenas 5% superiores a 20 anos. Embora o
volume acumulado de VSS+ brasileiro fique atras do Chile e do
México, o pais registra o maior nimero de transagdes emitidas
na ALC, com 367 transagdes. Comparado ao México, o Brasil

tem 88 transacdes a mais emitidas dentro do intervalo de
vencimento de 5a 10 anos.

0 tamanho médio das transag¢des no pais é de USD134mi, com Fonte: Climate Bonds Initiative
8% ultrapassando USD500mi. Na ALC, a média é de USD231mi,

ainda abaixo da Europa, com USD396mi. Mais de dois tergos das
transagdes brasileiras situam-se entre USD0,2mi e USD100mi. Os

) i >P1ot Grafico 6: Predominéancia de
SLBs apresentam o maior valor médio, de USD463mi, devido ao -
menor nimero de emissdes, enquanto os titulos sociais tém o prazos curtos nas transa(;oes

menor valor médio, de(USD96mi).

l— NA 3%
Mercado brasileiro
de financiamento o
sustentavel 27%

10-20 anos

. , A 23%
O Brasil é o mercado de titulos VSS+ mais dindamico da ALC, -

figurando entre os trés maiores em volume acumulado
(USD49,3bi, 19% do total regional) e nimero de emissores (154
contra 37 no México e 25 no Chile). Diferentemente do Chile

ou do México, onde as emissdes soberanas predominam, o
mercado brasileiro é mais amplo e diversificado, com o maior
numero de transagdes, forte participagdo corporativa e uma
clara preferéncia pela moeda local (51%). Abrigando emissores 5-10 anos
soberanos e alguns dos maiores emissores corporativos da 42%
regido, o Brasil alia escala com profundidade, consolidando-se
como o principal motor das finangas sustentaveis na regido.

Fonte: Climate Bonds Initiative
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Verde

O rétulo verde lidera o mercado acumulado de
VSS+ do Brasil, representando 61% do volume
(USD30bi) e consolidando o pais como a maior
fonte de titulos verdes da regido, a frente do
Chile (USD15,6bi) e do México (USD6,5bi). Os
emissores corporativos nao financeiros sdo os
principais responsaveis pelo crescimento do mercado brasileiro
de titulos, representando 82% do volume alinhado, seguidos
pelas empresas financeiras, com 13%. Assim como em muitos
outros paises da regido, incluindo México e Peru, os emissores
soberanos ndo participaram do mercado de titulos verdes do
Brasil, possivelmente devido a preferéncia do governo por tratar
prioridades ambientais e sociais no mesmo instrumento de divida.

Scorecard dos titulos

verdes do Brasil

Classificagao na ALC 1° (maior emissor)
Volume acumulado USD30bi
Niimero de transacdes 293 transacdes

Valor médio UsD102mi
das transacoes

Niimero de emissores 126

Maior emissor Raizen Fuels Finance SA
(USD3,3bi)

Em 2023, o governo brasileiro langou o seu Arcabougo Brasileiro
para Titulos Soberanos Sustentaveis , destinado a orientar as
emissdes de titulos verdes, sociais e sustentaveis para financiar
programas orcamentais e projetos que geram impactos
ambientais e sociais positivos, promovendo simultaneamente a
transi¢do para uma economia mais inclusiva e mais verde. Essa
iniciativa parece ter surgido efeito, ja que 2024 registrou o maior
volume histérico de titulos verdes emitidos no pais (USD6,3bi).*

No final do primeiro semestre de 2025, a Raizen era a maior
emissora, com quatro transagdes totalizando de USD3,3bi,
seguida pela FS Luxembourg Sarl, com sete transagdes no valor
de USD1,9bi. Embora o volume de titulos verdes no primeiro
semestre de 2025 seja ligeiramente inferior ao do primeiro
semestre de 2024, a emissdo de divida verde em 2025 (USD3,1bi)
ja atinge 50% do volume total verde captado em 2024.

No Brasil, 96% dos titulos verdes emitidos estdo concentrados
em BRL e USD, indicando um equilibrio entre investidores locais
e internacionais.

Grafico 7: Empresas privadas dominam
o mercado de titulos verdes no Brasil
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Grafico 8: BRL domina as
emissoes de titulos verdes
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No final do primeiro semestre de 2025, mais de 80% do volume GréﬁCO 9: Mais de 80% do volume
verde recebeu uma revisdo da SPO, com a Sustainalytics de tl’tulos Verdes paSSOU por

liderando como principal fornecedora, seguida pela ERM. A

certificacio Climate Bonds foi obtida por 10% dos titulos verdes. SPO e 10% obteve a Certiﬁcagéo
. , . _ Climate Bonds

Quanto ao UoP, a Energia Renovavel continua sendo a categoria

mais comum, refletindo tanto a demanda global por fontes

limpas quanto a transi¢do do Brasil para um futuro neutro em

emissdes que a Bloomberg estima custar USD6 tri.*® O Uso do

Sem revisdo externa 7% Rating <1%

Solo, outra categoria de intensiva em capital que requer grandes
investimentos em descarbonizacdo, ocupa o segundo lugar.

Inteligéncia artificial (IA) contra
incéndios: Umgrauemeio emite
um titulo voltado a protec¢do
dos os biomas brasileiros

Fundada em 2016 como Sintecys, a

Umgrauemeio é lider brasileira em

deteccdo de incéndios por IA para u m

agricultura e florestas nativas, abrangendo g raue
. - meaern

culturas como cana-de-agUcar, producao

de celulose e areas de conservagdo. Por Fonte: Climate Bonds Initiative

meio de IA, aprendizado de maquina e

dados de satélite, seu sistema consegue detectar incéndios

em apenas trés minutos, reduzindo drasticamente o tempo de GféﬁCO 10: Energia Renovével
resposta, que antes podia ultrapassar 48 horas. é a Categoria que recebe a maior
Os incéndios florestais s&o uma das maiores fontes de parte dos recursos provenientes
emissbes de GEE do Brasil, superando até as emissdes dOS tl’tulos Verdes

provenientes do desmatamento e da agricultura. Ao

identificar e conter rapidamente os focos de incéndio, a Industrla2%
Umgrauemeio contribui para reduzir areas queimadas, Buildings 4%

UOP nao alocados A&R 1%
proteger a biodiversidade e apoiar as metas nacionais de TIC 1%
reducdo de GEE. A empresa monitora mais de trés milhGes 17
de hectares de areas plantadas e 1,2 milhdo de hectares de Transporte
terras nativas em dez estados brasileiros. 5%
0 trabalho é financiado por um CRA certificado pela

Climate Bonds, no valor de BRL8mi (USD1,5mi), sendo
quase 70% dos recursos destinados a novas iniciativas,

Residuos 2%

Agua
incluindo um projeto de grande escala no Pantanal. 8%
Em resposta aos incéndios devastadores de 2020, que
destruiram quatro milhdes de hectares e mataram Energia
Renovavel
62%

cerca de 65 milhdes de animais vertebrados e quatro
bilhdes de invertebrados, a empresa esta instalando 11
torres de detegdo em zonas de alto risco e expandindo o
monitoramento por satélite, garantindo respostas mais
rapidas e maior protecéo aos ecossistemas.

Ao integrar inovagado, finangas e gestdo ambiental, a
Umgrauemeio demonstra como as solugdes baseadas em Fonte: Climate Bonds Initiative
tecnologia, quando apoiadas por CRAs e a Certificagcao

Climate Bonds, podem gerar beneficios climaticos concretos,

preservar ecossistemas criticos e servir de referéncia para

iniciativas de conservagdo escalaveis e resilientes.
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Saneamento: as emissoes azuis
emblematicas da Aegea

AAegea é uma empresa privada lider

em saneamento no Brasil. Atualmente, a

empresa atende mais de 38 milhdes de

pessoas em mais de 800 municipios em ngea
15 estados, cobrindo todas as regides

do pais. Opera sob diversos modelos

contratuais, incluindo concessdes totais e

parciais, subconcessdes e parcerias publico-privadas (PPPs),
gerenciando todo o ciclo da 4gua, do abastecimento

a coleta e tratamento de esgoto, oferecendo solu¢des
adaptadas as necessidades locais.

A empresa também é ativa nos mercados de capitais,
emitindo titulos VSS+ por meio de veiculos de propdsito
especifico (SPVs) e diversas subsidiarias, incluindo Aegea
Finance Sarl, Aguas do Rio e Prolagos S.A. (Rio de Janeiro)
e CORSAN (Rio Grande do Sul).

Pelo seu do seu framework para financiamentos
sustentaveis, a Aegea e suas subsidiarias emitem titulos
verdes e de sustentabilidade que abrangem areas como
gestdo de agua e aguas residuais, prevengdo e controle da
poluigdo, conservagao da biodiversidade

e desenvolvimento socioecondmico.

No primeiro semestre de 2025, a Aegea realizou duas
transacdes azuis (classificadas como verdes devido a
natureza dos projetos a serem financiados): uma em USD, no
valor de USD480mi, e outra em BRL, no valor de BRL685mi
(USD118mi). Ambas foram integralmente alocadas a projetos
de infraestrutura de dgua e esgoto. Com um volume total

de USD598mi, a Aegea consolidou sua posi¢do como a

maior emissora de titulos azuis na ALC, atingindo USD3,3bi
acumulados até o fim do primeiro semestre de 2025.

A lideranca consistente da Aegea em financas sustentaveis,
aliada ao seu foco em projetos de impacto ambiental em
todo o Brasil, demonstra como empresas privadas podem
impulsionar avancos significativos em sustentabilidade
ambiental e social, reforcando o papel critico do setor de
saneamento na agenda de sustentabilidade do pais.

Titulos de 30 anos reforcam
a visdo de futuro da Raizen

A Raizen é uma empresa brasileira de energia e referéncia global
em bioenergia, com mais de uma década de experiéncia. Evoluindo
de produtora de aglcar, etanol e bioenergia para uma plataforma
de energia totalmente integrada, a empresa hoje oferece um mix
energético cada vez mais limpo e competitivo.

Em margo de 2024, a Raizen entrou no mercado VSS+ com duas emissoes verdes que
totalizaram USD1,5bi. Uma terceira emissdo seguiu-se em setembro do mesmo ano, levantou
mais USD1bi. No seu ano de estreia, a empresa captou USD2,5bi em trés transagdes. Esse
desempenho continuou em 2025, com mais USD750mi emitidos no primeiro semestre.

No total, a Raizen ja realizou quatro emissdes de titulos verdes, levantando USD3,25bi,
consolidando-se a maior emissora de titulos verdes do Brasil e a segunda maior no
segmento VSS+ do pais.

Vale destacar que duas dessas emissdes tém vencimento de 30 anos, os prazos mais
longos no mercado VSS+ do Brasil, onde a média é de cerca de 7,5 anos para titulos
verdes e 9 anos para todas as VSS+. Essa estrutura reflete a estratégia da empresa de
buscar financiamento de longo prazo para projetos transformadores, demonstrando
confianga em sua solidez financeira e trajetoria de crescimento.

Ao combinar inovagdo em bioenergia com financiamento sustentével, a Raizen
se consolida como uma referéncia em investimentos de longo prazo e impacto na
transicao energética do Brasil, reforgando sua lideranga nos mercados local e global.

Titulos panda: emissao historica de um titulo
verde da Suzano na China

Em novembro de 2024, a Suzano, empresa brasileira lider mundial
na producdo de celulose, alcangou um marco histérico ao se
tornar a primeira companhia das Américas a emitir titulos panda
na China. A emissdo de trés anos arrecadou CNY1,2bi (USD165mi)
no mercado chinés.

Esta emissdo qualifica-se como um titulo panda verde, com os recursos
especificamente destinados ao financiamento de plantagGes certificadas de eucalipto
no Brasil, que contribuem para a transi¢do rumo a neutralidade de emissdes ao
fornecer matérias-primas renovaveis em substituicdo aos derivados de petréleo.

A entrada da Suzano no mercado de capitais chinés foi viabilizada apds a aprovagdo
do seu programa pelo Conselho em agosto de 2024, com autorizagdo da Associacdo
Nacional de Investidores Institucionais do Mercado Financeiro (NAFMII) para levantar
até CNY20bi (USD2,7bi) ao longo dos proximos dois anos.

A emissao da Suzano recebeu um SPO da Lianhe Equator, uma das principais
organizagdes terceirizadas de avaliag&o e certificagdo de finangas sustentaveis na
China, para atender aos requisitos locais de classificacdo verde; e da Sustainalytics,
que confirmou o alinhamento com os Green Bond Principles (GBP) da International
Capital Markets Association (ICMA).

0 sucesso da emissdo de titulos panda pela Suzano ilustra como empresas brasileiras
podem acessar mercados de capitais internacionais para financiar projetos,
consolidando uma referéncia em inovagdo, finangas sustentaveis e no reconhecimento
global das agendas corporativas de sustentabilidade do pais.
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Social

0 Banco ABC Brasil langou, em 2020, o primeiro
titulo social alinhado do pais, uma emissdo de
cinco anos no valor de BRL525mi (USD99mi).
Desde entdo, o mercado de titulos sociais tem
crescido de forma moderada em comparagao
com os volumes de titulos verdes e de
sustentabilidade do pais, alcangando um volume total
acumulado de USD1,4bi no primeiro semestre de 2025. Esses
titulos constituem menos de 3% da divida temética do Brasil,
com pouco mais de 15 transagdes e 10 emissores.

Scorecard dos titulos

sociais do Brasil

Classificagdo na ALC 6° maior emissor
Volume acumulado USD1,4bi
Nimero de transa¢des 15

Valor médio USD96mi
das transacdes

Niimero de emissores 10

Maior emissor Caixa Economica Federal
(USD700mi)

Apds trés anos consecutivos de queda global, o mercado de
titulos sociais voltou a crescer em 2024, alcangando USD174,9bi
em titulos sociais alinhados, um aumento de 12% em relagdo

ao ano anterior. Da mesma forma, o volume de titulos sociais

na ALC se manteve estavel apés um salto de 130% em 2023,
totalizando USD10,5bi em 2024 (alta de 1% em relagdo ao ano
anterior). No Brasil, 2025 ja marcou um novo recorde, impulsado
pela emissdo de USD700mi pela Caixa.

Embora no pais ndo se emita tantos titulos sociais quanto em
paises da regido, como Chile (USD31,7bi), México (USD6,1bi) e
Coldmbia (USD5bi), o pais tem recebido apoio de institui¢des
como o Banco Mundial para promover uma economia mais
inclusiva. Em 2025, o Banco Mundial anunciou uma linha de
financiamento de politicas de desenvolvimento no valor de
USD1bi para promover a produtividade, a sustentabilidade e a
inclusdo, apoiando programas de assisténcia social que visam
beneficiar pelo menos 55 mil familias até dezembro de 2026.%

Na ALC, os titulos sociais sdo emitidos predominantemente em
USD, e o Brasil segue a mesma tendéncia, com 84% do volume
de titulos sociais emitido em USD.

Até o momento, quase todos os titulos sociais no Brasil passaram
por SPO, com a ERM como principal fornecedora. A organiza¢do
conduziu as revisdes de 11 das 15 emissdes realizadas no pais.

Tabela 3: Titulos sociais emitidos no Brasil

Tipo de emissor Valor Namero de
emitido | transacoes
(USD)

Empresa financeira

Banco ABC Brasil 99.5mi 1
Banco do Brasil 500.0mi 1
Gaia Securitizadora 2.8mi 1
True Securitizadora (Direcional Engenharia SA) 59.4mi 1
Vert Companhia Securitizadora (Alume) 4.5mi 2
Vert Companhia Securitizadora (Gyra, Gyra+, GyraMais) 28.7Tmi 5
Vert Companhia Securitizadora (PraValer) 4.0mi 1

Entidade apoiada pelo governo

Caixa Econdmica Federal 700.0mi 1
Cogna Educagdo 21.0mi 1
Grano Alimentos 12.8mi 1

Grafico 11: Titulos sociais registraram crescimento
no Brasil no primeiro semestre de 2025
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O Brasil apresenta uma agenda social diversificada, voltada a Grafico 12: Emprego éa Categoria
reducdo das desigualdades no mercado de trabalho, refletida que recebe a maior parte dOS

nas diversas categorias de UoP incorporadas nos titulos sociais. i
A categoria de Emprego é a mais frequentemente citada no recursos prove nientes dos
total acumulado, mas estd muito préxima de outras categorias, tl’tulos SOCiaiS

como Igualdade, Habitagdo Acessivel, Microfinancas e Cuidados
de Salde. Espera-se que o financiamento social cresga nos
préximos anos, impulsionado pela NDC do Brasil para reduzir as Infraestrutura acessivel 5%
desigualdades sociais e regionais, juntamente com iniciativas r

para reforgar as politicas climaticas e sociais que contribuem
para a luta para enfrentar a fome, a pobreza e a precariedade
dos servicos de sadde.”

Emprego
14%

Educacdo
Grande retorno: titulo social de -

USD700mi da Caixa Seguranca

Microfinancgas

alimentar

A emiss3o social da Caixa Econdmica / o \ 12%
Federal no primeiro semestre 2025 / \

i ’ waA
marcou um rtnor'?er.lt? importante ‘ CA 'A ‘ Habitagdo \gualdade
tanto para a instituicdo quantoparao / : o

i svei ' / acessivel 14%

panorama das finangas sustentaveisno /

_ 14%

- . ~
Brasil. Ndo se tratou apenas da a primeira *
emissdo social da Caixa, mas também do seu retorno aos
mercados internacionais em mais de uma década.

O titulo totalizou USD700mi, tornando-se a maior emissdo
social alinhada j4 realizada por uma entidade brasileira. Fonte: Climate Bonds Initiative
A operagdo foi estruturada sob o framework de finangas

sustentaveis da Caixa, desenvolvido em parceria com o BID.

Os recursos da emissdo serdo destinados a cinco
categorias elegiveis, incluindo incluso financeira,
infraestrutura basica acessivel (como saneamento e
urbanizag¢do sustentavel) e habitacdo acessivel. Também
serdo financiados projetos de educacdo, saude e
tecnologia para pessoas com deficiéncia.

Esta emissdo representa um grande passo para a Caixa,
tradicionalmente reconhecida pela sua contribuicdo para
a habitacdo acessivel em comunidades carentes. Além de
consolidar sua atuagdo em diversos investimentos sociais,
a instituicao reforca a sua posigdo como agente-chave

na infraestrutura social do Brasil, ao mesmo tempo que
sinaliza a comunidade internacional de investidores

que as instituicdes financeiras publicas brasileiras estdo
prontas para se envolver de forma significativa com os
mercados globais de VSS+.
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Sustentabilidade

O Brasil é o terceiro principal responsavel
contribuinte para a divida alinhada de
sustentabilidade na ALC, ficando atras apenas
do México e de entidades supranacionais.

Os titulos de sustentabilidade sdo, hoje,

o0 segundo maior rétulo tematico entre os
emissores brasileiros, representando 34%
(USD16,5bi) do volume acumulado alinhado com VSS+ do pais.

Scorecard dos titulos de

sustentabilidade do Brasil

Classificacdo na ALC 3° maior emissor
Volume acumulado emitido ~ USD16,5bi
Niimero de transacdes 56

Valor médio das transag¢des USD295mi
Niimero de emissores 27

Maior emissor Governo do Brasil (USD4bi)

Aflexibilidade para incorporar uma gama mais ampla de UoP
verdes e sociais nas estruturas de sustentabilidade tem atraido
mais emissores e sustentado o crescimento do rétulo. Esse
compromisso é evidenciado pelo Arcabouco Brasileiro para
Titulos Soberanos Sustentaveis, que permite ao governo federal
emitir titulos verdes, sociais e de sustentabilidade.

As empresas nao financeiras sdo as principais responsaveis pela
emissdo de divida de sustentabilidade no pais, representando
46% do total nacional, seguidas pelas emissdes soberanas,

que correspondem a 24%. As transagdes soberanas foram
introduzidas pela primeira vez em 2023 logo ap6s o lancamento
do Arcabouco Brasileiro para Titulos Soberanos Sustentaveis.
Nesse mesmo ano, o pais alcangou um marco significativo com
a emissdo do seu primeiro titulo soberano de sustentabilidade,
no valor de USD2bi, o que ampliou sua base de investidores

e impulsionou o desenvolvimento de novos instrumentos de
divida sustentdvel.

Apesar do recente crescimento do rétulo de sustentabilidade
no mercado brasileiro, apenas duas emissdes alinhadas foram
registradas no primeiro semestre de 2025, o que contrasta com
as 13 transagdes emitidas no mesmo periodo de 2024.mpresas
ndo financeiras lideram emissdes de titulos de sustentabilidade

As empresas ndo financeiras continuam desempenhando um
papel central no mercado VSS+, respondendo por quase metade
do volume total de divida de sustentabilidade do pais.. O Brasil
contabiliza transa¢des de 16 emissores, com destaque para a
Aguas dos Rios (subsidiaria da AEGEA)que lidera em volume
acumulado, tendo emitido oito titulos que totalizam USD1,8bi.

Grafico 13: EmissOes soberanas tém sustentado
o volume de titulos de sustentabilidade do pais

desde 2023
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Fonte: Climate Bonds Initiative

A AEGEA é a maior empresa privada de saneamento do Brasil,
com atuagdo voltada para o tratamento e distribui¢cdo de 4gua,
além da coleta e tratamento de esgoto. De acordo com seu
framework,, os recursos captados pela empresa sdo destinados
a expansédo de redes de dgua, estacdes de tratamento de dgua
e sistemas de abastecimento. A AEGEA também se compromete
a publicar relatérios anuais sobre o volume de dgua tratada e a
populacdo atendida até o vencimento dos seus titulos.

Cumulativamente, o mercado de titulos de sustentabilidade
brasileiro é amplamente dominado pelo setor privado, com
empresas ndo financeiras e institui¢es financeiras respondendo
juntas por 62% do volume total. Essa predominancia do capital
privado demonstra o crescente engajamento das empresas nas
financas sustentaveis, um sinal positivo para a expansdo dos
investimentos verdes e sociais, reduzindo a dependéncia de
recursos publicos.

Aegea

Sustainability

Aguas do Rio - - 12bn  685m -

Aegea Finance Sarl - - 500m - -

Companhia Riograndense 270m -
de Saneamento

(CORSAN)

Prolagos S.A.

Total

2.7bn

1.8bn
500m

270m

-----m

Aegea Saneamento e
Participacoes

Companhia Riograndense - - - - 598m
de Saneamento

(CORSAN)

598m
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0 BRL tem sido a moeda preferida nas emissdes de titulos de
sustentabilidade no pais, principalmente entre empresas ndo

financeiras, o que difere da ALC, onde o USD predomina no

mercado de sustentabilidade. No entanto, a atuagdo de um

sustentabilidade

emissor soberano de grande porte em moeda nacional, como o

governo brasileiro, pode servir como uma ancora do mercado
VSS+, estimulando a participagdo de emissores domésticos e
mobilizando capital rumo a neutralidade de emissdes.

Quase todos os titulos de sustentabilidade (95%) emitidos no
Brasil contaram com uma SPO, o que reforga a credibilidade
desses instrumentos no mercado. As principais provedoras de
SPO foram a Sustainalytics, a Bureau Veritas e a ERM foram os
principais fornecedores de SPO, responsaveis por avaliar 42 dos

56 titulos de sustentabilidade no pais.

Tabela 4: EmissOes soberanas
de titulos de sustentabilidade

Governo brasileiro | Volume emitido (USD)
2023 2.0bi
2024 2.0bi

Nimero de
transacdes

Fonte: Climate Bonds Initiative

Grafico 14: BRL domina
as emissoOes de titulos de

Apostando na sustentabilidade: a lideran¢a do Banco do Brasil

0 Banco do Brasil, uma das maiores

instituicdes financeiras do pais, vem

se consolidando como referéncia no

mercado de finangas sustentaveis.

Em janeiro de 2025, foi reconhecido

pela sexta vez como o banco

mais sustentavel do mundo no ranking Global 100 da
Corporate Knights. O reconhecimento reflete o seu sélido
desempenho financeiro, a robustez de sua carteira de
crédito sustentavel, o uso de energia limpa, além de boas

préticas de governanca e diversidade.

Desde 2022, o banco tem se destacado como o
maior emissor de titulos VSS+ entre as institui¢des
financeiras nacionais. Até o final do primeiro semestre

de 2025, o banco havia realizado trés emisses VSS+

que totalizamUSD2bi. Sua estreia ocorreu em 2022 com
a emissdo de um titulo social de USD500mi, seguida
por duas emissdes de sustentabilidade de USD750 mi

emitidas em 2023 e 2024, respectivamente.

Todas as emissGes tém vencimento de sete anos e estdo
alinhadas ao o framework de financiamento sustentavel
do banco, que estabelece critérios claros de elegibilidade
para projetos verdes e sociais. Entre os s projetos verdes,
destacam-se o incentivo a sistemas de agricultura

de plantio direto, recuperagdo de solos e irrigacao
sustentavel. Enquanto os projetos sociais concentram-se
em microfinancas, apoio a micro, pequenas e médias
empresas (MPME), inclusdo socioecondmica e ampliagédo

do acesso a servicos essenciais, como saude.

0 Banco do Brasil é também o maior financiador agricola
do Brasil e o principal operador do Plano Safra, com forte
atuagdo no crédito rural para produtores de médio e
grande porte. Por meio do Plano Safra, o banco apoia o
financiamento agricola, a infraestrutura rural e a inovagdo,
promovendo praticas sustentaveis e impulsionando o

desenvolvimento rural inclusivo no pais.

A lideranga consolidada do Banco do Brasil em
finangas sustentaveis demonstra como as instituicdes
financeiras tradicionais podem gerar impacto
ambiental e social em larga escala, reforcando

o papel estratégico dos bancos na promogédo do
desenvolvimento sustentavel e de agenda de

crescimento inclusivo.

Do pioneirismo ao reconhecimento: o sucesso das emissoes soberanas do Brasil

BrasilO Brasil deu passos significativos no mercado de finangas sustentaveis com a emissdo
de dois titulos soberanos. Em novembro de 2023, o pais anunciou a sua primeira emiss3o, o
GLOBAL 2031 ESG, com prazo de sete anos, levantando USD2bi.

O sucesso da primeira emissdo rendeu a o Tesouro Nacional o prémio de Emissdo ESG do
Ano na ALC, concedido pela Global Capital e o prémio de Titulo de Sustentabilidade do Ano

-Categoria Soberana, pela Environmental Finance, em abril de 2024.

Impulsionado por esse resultado positivo, , em junho de 2024, o Brasil realizou
uma segunda emissdo o GLOBAL 2032, que levantou outros USD2bi. A alocagdo
final da emiss&o atraiu uma participagdo expressiva de investidores estrangeiros,
especialmente da Europa e da América do Norte, reforgando o crescente interesse
internacional nas iniciativas de financiamento sustentavel do pais.

Ambas as emissBes seguem o Arcabouco Brasileiro para Titulos Soberanos Sustentaveis
do pais e receberam uma SPO da Sustainalytics. Os recursos do primeiro titulo foram
destinados predominantemente a projetos sociais voltados ao combate a pobreza e

a seguranca alimentar, bem como a iniciativas ambientais, incluindo conservagéo da
biodiversidade, energia renovavel e uso sustentavel da terra. Ja os fundos do segundo
titulo foram direcionados a despesas sociais, com foco em projetos de reducdo da

pobreza e ampliagdo do acesso a infraestrutura basica.

A entrada do Brasil no mercado soberano VSS+ ndo apenas demonstra sua capacidade
de atrair capital internacional para projetos ambientais e sociais de alto impacto, como
também consolida o pais como lider local, seguindo a tendéncia de outros paises da ALC,
onde as emissOes soberanas tem sido motores centrais do mercado VSS+.
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Sustainability—linked Gréfico 15: No Brasil, a taxa de alinhamento dos
SLBs ainda é muito baixa: apenas 10% do volume
emitido estd alinhado

Em 2024, os SLBs alinhados representaram
menos de 1% do volume global de VSS+, e a
Climate Bonds registrou uma queda de 51%
nessas emissoes, passando de USD22,8bi
em 2023 para USD11,2bi em 2024. Apesar
dessa retragdo, o primeiro semestre de 2025
ja totalizouUSD9,7bi em SLBs globalmente,
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Maior emissor Suzano Austria GmbH (USD1,3bi)

Grafico 16: A auséncia de metas
No Brasil, quase metade das emissdes de SLBs (49%) foram 4 : : o
direcionadas a metas ndo relacionadas as emissdes de GEE, como d? GEE €a prlnCIPal razao para 0 i
diversidade e inclus&o, bem-estar no trabalho e gestio derecursos 1120 alinhamento dos SLBs no Brasil

ambientais. Embora esses temas sejam relevantes, ainda existe um
grande potencial para que empresas ndo financeiras, instituicoes
financeiras e entidades governamentais ampliem o uso de metas
vinculadas a GEE em seus SLBs, conforme demonstrado pelas
tendéncias observadas em outras regies nos Ultimos anos.

Nao alinhado com o caminho proposto 10%

r Falta de divulgacdo das metas 2%

Na ALC, apenas trés paises atuam no mercado de SLBs, e o
Brasil é o menor contribuinte, atrds de México e do Chile, com
0 USD1,4bi adicionados ao mercado regional acumulado de

USD14,6bi em SLBs alinhados. Cobertura

parcial de
No total, 49 SLBs foram emitidos no Brasil, mas apenas trés emissGes Auséncia
estdo alinhados com a metodologia Climate Bonds. A baixa taxa nas metas de metas
de alinhamento se justifica principalmente devido a auséncia de de GEE
metas de GEE entre os indicadores-chave de desempenho (KPls) 54%

definidos pelos emissores. O volume acumulado de SLBs no pais
é gerado, em grande maioria, por empresas ndo financeiras, com
empresas financeiras respondendo por cerca de 13% do volume.

intensidade
econdmica

0 maior emissor de SLBs no Brasil é a Suzano Austria, uma das
principais produtoras de celulose e papel da ALC. Dos USD2,3bi
emitidos pela empresa, 55% do volume acumulado (USD1,3bi)

esta alinhado.
Fonte: Climate Bonds Initiative
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Algar Telecom impulsiona o mercado de SLBs com emissao de BRL700mi (USD139mi)

Fundada em 1954 em
Uberlandia, a Algar Telecom
opera em 372 municipios,
distribuidos em 16 estados
brasileiros e no Distrito
Federal. Aempresa oferece
internet de alta velocidade por fibra dtica, servicos
moveis com cobertura 5G e uma ampla gama de
solugdes de comunicagao corporativa, incluindo
armazenamento em nuvem e gestao de dados.

Algar:

Telecom

Em novembro de 2023, a Algar Telecom realizou
sua primeira emissdo de SLB, levantando
BRL700mi (USD139mi) em uma operagao com
vencimento de dez anos. Esta foi a primeira
emissdo da empresa com metas ESG e o SLB mais
recente emitido no Brasil alinhado a metodologia
da Climate Bonds.

Metas vinculadas ao SLB

KPI 1 - Redugdo absoluta das emissoes
de GEE (escopos 1 e 2)

SPT 1.1: 39,6% até 2027
SPT 1.2: 43,6% até 2029
SPT 1.3: 53,0% até 2030

KPI 2 - Participagdo da energia renovavel
no consumo total (excluindo Ires)

SPT 2.1: 73% até 2023
SPT 2.2: 81% até 2024
SPT 2.3: 86% até 2025

SPT 2.4: 91% até 2026

Os escopos 1 e 2 representam 89% das emissoes
totais da empresa. Para enfrentar esse desafio,

a Algar Telecom planeja substituir gases
refrigerantes de alta emissdo e eletrificar a sua
frota de veiculos (escopo 1), bem como gerar
energia limpa a partir das suas préprias usinas
solares (escopo 2). Como parte dessa estratégia,
18 usinas solares estdo em construcdo e devem
entrar em operagdo entre 2024 e 2026.

O compromisso da Algar Telecom de reduzir
em 53% suas emissdes de GEE até 2030
reforca a sua estratégia de descarbonizagdo
e estd alinhado a um marco importante

na agenda global de sustentabilidade. Ao

se comprometer também a aumentar a
participagdo de energia renovavel, a empresa
demonstra uma abordagem sélida e voltada

para o futuro, avangando em seus objetivos de
sustentabilidade e contribuindo para um setor
de telecomunicagdes mais sustentavel no Brasil.

Como parte da transagdo, a Algar Telecom definiu
duas metas-chave materiais de desempenho em
sustentabilidade (SPTs), alinhadas ao seu core
business, com foco na redugdo das emissdes de
GEE e no aumento da participagdo de energia
renovavel em seu consumo total de energia.

Beleza e sustentabilidade: SLB inovador da Natura

A Natura é uma empresa brasileira de cosméticos fundada em
1969, com operagdes em sete paises da ALC e presenca estratégica
em mercados como Franga, Estados Unidos e Malasia. A empresa
evoluiu de um modelo de vendas diretas para se tornar uma marca
GréﬁCO 17. USD domina as d'e vare.jo. global, expandindo a seu alcance internacional e a
disponibilidade de seus produtos.
emissoOes alinhadas de SLBs
Ha mais de duas décadas, a Natura mantém parcerias com comunidades locais
em toda a regido amazonica, uma area estratégica para a empresa devido a sua
biodiversidade Unica e ao papel critico que desempenha na regulagdo climatica global.
Essas parcerias promovem um modelo econémico baseado em inovagdo, comércio
justo e impacto socioambiental positivo.

Em junho de 2024, a Natura emitiu um SLB no valor total de BRL1,3bi (USD236mi),
com vencimento em cinco anos. A emissao esta vinculada a um Unico KPI, focado no
desenvolvimento de bioingredientes.

KPI - Desenvolvimento de bioingredientes amazénicos
SPT 1.1: 47 novos bioingredientes até 2026
SPT 1.2: 49 novos bioingredientes até 2027

Alinha de base para 2023 foi definida em 44 bioingredientes amazénicos ja desenvolvidos e
disponibilizados, incluindo exemplos como ucuuba, andiroba, pataua e castanha-do-para.

Embora a metodologia da Climate Bonds reconhega atualmente apenas SLBs com

metas de reducdo de GEE, o SLB da Natura demonstra como os instrumentos vinculados

a sustentabilidade podem ser estruturados em torno de outros resultados ambientais
significativos. Esta transag&o serve como referéncia para a inovagao em finangas
sustentaveis, ampliando o escopo de KPIs ambientais confiaveis além da descarbonizagdo.

Fontee: Climate Bonds Initiative
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Conjunto de dados de titulos ligados a sustentabilidade da Climate Bonds

A Climate Bonds analisa SLBs autorrotulados de todas as jurisdicdes em
relagdo a sua metodologia do conjunto de dados SLBD (SLB dataset), com
o objetivo de avaliar o tamanho, a credibilidade e a ambicdo das emissdes
no mercado global de SLBs. As transag¢des consideradas alinhadas incluem
emissores que vinculam o seu custo de capital a metas de descarbonizacao
crediveis e ambiciosas, em linha com uma transi¢do de 1,5 °C. Um resumo
do processo de avaliagdo é ilustrado abaixo, sendo que a metodologia
completa esta disponivel no site da Climate Bonds.**

Aforma mais eficaz de fortalecer as credenciais climaticas de novos SLBs
éincluir pelo menos um KPI relacionado a mitigagdo, como as emissoes
absolutas de GEE e intensidade de produgao de emissdes, quando relevante,
além de incluir emissdes de escopo 3, caso sejam significativas. A auséncia
de metas de GEE é a principal razdo para o ndo-alinhamento em termos de
numero de titulos e emissores, em linha com o que se observa no mercado
global. A cobertura parcial das emisses ocupa o segundo lugar como fator
de ndo-alinhamento mundial. Uma analise detalhada das caracteristicas
estruturais dos SLB e dos planos de transi¢ao pode ser encontrada no
relatorio sobre SLBs, publicado em margo de 2024 pela Climate Bonds.*®

O SLB utiliza uma meta de reducao

de emissoes de GEE?

A meta exclui offsets e ndo
é medida em intensidade
economica?

As metas de GEE abrangem

as fontes de emissoes
especificas do setor?

Todas as metas estao alinhadas
com a trajetoria especifica do setor?

SLB totalmente
alinhado

9

SLB fortemente alinhado

N3o, mas estara alinhado até 2030

N3o, mas esta alinhado com base

em uma meta de reducdo percentual

SLB alinhado

e incorpora todos os principais
elementos dos planos de transicao

Nao, e ndo possui planos de transicao.
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4. Evolucao das financgas sustentaveis no Brasil

Principais marcos

Politicas e regulamentagdes que possibilitam o mercado de finangas sustentaveis

no Brasil. Desde meados da década de 1990, o Brasil vem avancando de forma

consistente em sua agenda de finangas sustentaveis, apoiado por combinagéo de

compromissos voluntarios, capacitacdo, inovagdes regulatdrias e engajamento

institucional. A secdo a seguir apresenta um breve histdrico dos principais marcos

que moldaram o cenario de financas sustentaveis no pais.

1995

Protocolo Verde. Compromisso
voluntario firmado em 1995 pelos
bancos brasileiros, para promover

o desenvolvimento sustentavel e a
responsabilidade socioambiental. Os
principios incluem a consideragéo dos

impactos socioambientais na gestao
de ativos e a incorporagdo de critérios
socioambientais na andlise de crédito.
Inicialmente adotado inicialmente
pelos bancos estatais, 0 compromisso
foi posteriormente abragado pelos
bancos privados e pela Febraban
(Federacao Brasileira de Bancos).*®

» 2004 — 2009

Resolucdo CFC
n°1.003/2004.
Aprova a NBCT 15,
norma que definiu
padrdes contabeis
para a divulgagdo
voluntdria de
informacgoes
ambientais e
sociais.>

. Compromisso nacional e local

. Taxonomia nacional . Diretrizes

. Regulamentagdo

. Marcos do mercado

. Plataformas de finangas sustentéveis . Autorregulagdo

Instrucao CVM n° 480/2009.
Exigiu que emissores de valores
mobiliarios divulgassem os riscos
socioambientais relevantes
atomada de decisdes de
investimento, além de informagdes
sobre politicas ambientais e seus
relatérios de implementagdo. A
regulamentacao foi atualizada pela
Resolugdo CVM n° 87/2022, que
incorporou uma abordagem mais
abrangente de divulga¢des ESG=8~°

2014

Resoluciao CMN 4.327/2014. Obrigou
instituicoes financeiras e demais
instituicoes autorizadas a operar pelo
BCB a implementar e monitorar agdes
de responsabilidade socioambiental
relacionadas com as suas atividades,
estabelecendo um plano de agao,

além de formalizar e divulgar uma
politica de responsabilidade ambiental
e social (PRSA).%

Estrutura SARB 14. A Febraban lancou a
SARB 14, norma regulatéria que estabelece
principios de governanga de riscos
ambientais e sociais, em alinhamento com
a Resolucdo CMN n°4.327.6

Taxonomia Verde da
Febraban. A Febraban
criou uma Taxonomia
Verde, com diretrizes
voluntarias para os
bancos categorizarem
atividades econ6micas
conforme seu potencial
de contribuigdo a
economia verde e aos
impactos ambientais

e sociais relevantes.

A metodologia

foi atualizada em
2021, incorporando
critérios relacionados
as mudangas
climaticas.64

Diretrizes para a
Emissao de Titulos
Verdes no Brasil.
Publicado pela
Febraban e pelo
Conselho Empresarial
Brasileiro para o
Desenvolvimento
Sustentavel (CEBDS),
fornece diretrizes
sobre o processo de
emissdo de titulos
verdes, com base
em referéncias
internacionais como
Climate Bonds e
International Capital
Markets Association
(ICMA).55

» 2016 —— 2017

» 2011

Circular n® 3.547/2011. Determinou
que os bancos demonstrassem

a adequacdo do capital mantido
pela instituicdo, considerando os
seus objetivos estratégicos e riscos
associados, incluindo aqueles
decorrentes da exposicdo a danos
socioambientais causados pelas suas
atividades.60 Esta regulamentagao
foi substituida pela Circular n®
3.846/2017 para cumprir a Resolugao
CMN n°4.557/2017 relativa a gestdo
de riscos e capital.®*

0 Laboratorio de Inovagdo Financeira
(LAB). Fundado pela Associacdo Brasileira
de Desenvolvimento (ABDE), pelo Banco
Interamericano de Desenvolvimento

(BID) e pela CVM, o LAB é um férum
multissetorial de dialogo publico-privado
voltado a promog&o da inovagéo e do
financiamento sustentavel no Brasil.®

2018

Identificacdo de titulos verdes pela B3. A
B3 passou a identificar titulos verdes em seus
sistemas, permitindo identificar empresas que

possuem titulos certificados como verdes.”




Decreto Federal n® 10.387/2020.

Incluiu critérios ambientais e sociais na
priorizacdo de projetos de infraestrutura,
tornando elegiveis a incentivos fiscais

(via debéntures incentivadas) aqueles
com contribui¢gdes socioambientais
relevantes..68 Este regulamento foi
revogado pelo Decreto n°® 11.964/2024, que
revisou os setores prioritarios e incorporou
acoes de mitigacdo de GEE no ambito dos
projetos de infraestrutura.®

Guia sobre ofertas de titulos
sustentaveis. Publicado

pela Anbima, o guia retine
recomendagdes de melhores
praticas para ofertas publicas de
titulos de renda fixa que buscam
um selo de sustentabilidade (UoP e
sustainability-linked), com base nos
Principios da ICMA.™

Circular SUSEP 666/2022.
Estabeleceu diretrizes para a
integrar fatores ambientais, sociais
e climaticos as estruturas de gestdo
derisco de seguradoras e empresas
de capitalizagdo, em linha com as
recomendacdes da Task Force on
Climate-related Disclosures (TCFD).™
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Agenda de Sustentabilidade do BC#. 0 BCB lancou um roteiro estratégico de inovagdo com o objetivo

de modernizar o sistema financeiro brasileiro, que incluiu varias resolugdes destinadas a refinar a gestdo
de riscos ambientais, sociais e climaticos.” Trés resolugdes do CMN consolidaram esse avango:

Resolugdes CMN n° 4.943/2021. Aprimora a estrutura de gestdo de riscos e a politica de divulgagdo

de informagGes sobre riscos socioambientais e climaticos.™

Resolucdo CMN n° 4.944/2021. Estabelece requisitos para a gestéo continua de riscos por meio de

uma estrutura simplificada, alterando os requisitos anteriormente existentes.”

Resolugdo CMN n° 4.945/2021. Exige que os bancos estabelecam e implementem uma politica de
responsabilidade social, ambiental e climatica (PRSAC) para gerenciar os riscos sociais, ambientais

e climaticos em suas operagdes.™

Asregrase
procedimentos

da Anbima para
investimentos em ativos
sustentaveis definiram
critérios de divulgacdo
para fundos
comprometidos com o
investimento sustentavel.”

Resolucdo CVM n°
175/2023. Estabelece
requisitos para fundos
que fazem referéncias
a fatores ESG em sua
denominagdo (como
ESG, ambiental, verde,
social, sustentavel,
entre outros).”

Resolugido CVM n° 193/2023.
Determina que as empresas de capital
aberto, fundos de investimento e
companhias de securitizagdo divulguem
relatorios de informagdes financeiras
relacionadas a sustentabilidade

com base na International Financial
Reporting Standards (IFRS) emitida pelo
International Sustainability Standards
Board (ISSB). Dessa forma, o Brasil
tornou-se pioneiro na adogao das
medidas emitidas pelo ISSB.™

Guia de Divida Sustentavel no Brasil.
Publicado pela Febraban voltada a acelerar
a mobilizagdo de capital para atividades
sustentaveis e incentivar a adogdo

das melhores praticas. O documento
atualiza as Diretrizes para Emissao de
Titulos Verdes no Brasil de 2016.7

Emissdes de titulos
soberanos de
sustentabilidade.
Langcamento do Arcabouco
Brasileiro para Titulos
Soberanos Sustentaveis

e criacdo do Comité de
Financiamento Soberano
Sustentavel (CFSS),

o6rgéo interministerial
responsavel pela
concepgao, implementacao
e monitoramento da
estratégia de divida publica
rotulada. O Arcabouco

ja apoiou duas emissdes
de titulos soberanos
sustentaveis, em 2023 e
2024, cada uma no valor de
USDZbi.SO,Bl,SZ

Plano de Transformagio Ecolégica (PTE).
Liderado pelo Ministério da Fazenda (MF),
em parceria com outros ministérios e

Programa Eco
Invest. Iniciativa

Taxonomia Sustentavel Brasileira (TSB).
Atualmente em desenvolvimento pelo

MF, a TSB busca coordenar investimentos
para uma economia resiliente e neutra

Atualizacdo da
Anbima sobre o
codigo de ofertas
publicas. Inclui
requisitos para a
estruturagdo de
titulos de renda
fixa sustentaveis,
tornando
obrigatdria
aavaliagao
independente de
segunda parte
eadivulgacdo
periddica de
relatdrios aos
investidores.®

do governo para
institui¢Bes, o PTE é uma estratégia nacional atrair capital
em emissoes de GEE. O documento define
(i) objetivos climaticos e ambientais e (ii)

objetivos socioeconémicos, além de um

estruturada em torno de seis pilares: privado estrangeiro
para projetos

sustentaveis, por

finangas sustentaveis, transi¢do energética,
bioeconomia, economia circular, inovagao
meio da oferta de

tecnoldgica e infraestrutura resiliente plano de acdao em favor do desenvolvimento

as mudangas climaticas. O objetivo é capital publico ambientalmente sustentavel e socialmente
concessionario,
operagoes de

blended finance ou e

acelerar a transi¢do para uma economia inclusivo. 86, 87 A TSB pretende servir

de baixo carbono, inclusiva e competitiva, como a principal classificagdo nacional de
alinhando politicas publicas, investimentos setores e atividades no que diz respeito as

e regulamentacdo aos objetivos de cobertura cambial.® suas credenciais de sustentabilidade, com

sustentabilidade a longo prazo.® base em metodologias existentes (como a

taxonomia da Febraban).
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O Brasil possui um conjunto abrangente de estruturas nacionais de
financiamento sustentavel que abrangem todo o setor financeiro,
com implementagdo monitorada por praticas robustas de
divulgacdo.® Esse estagio de desenvolvimento foi alcangado apés
décadas de compromissos e diretrizes ambientais voluntarias, que
visavam aprimorar a gestao de riscos ESG e fortalecer a transparéncia.
Com o tempo, essas iniciativas evoluiram para regulamentacdes e
autorregulagGes de sustentabilidade, abrindo gradualmente caminho
para estruturas formais, como padrGes de divulgagao, requisitos

de supervisdo e taxonomias, que fornecem uma base sélida para o
crescimento do mercado brasileiro de finangas sustentaveis.

No nivel soberano, o PTE representa a nova estratégia do governo
federal para orientar o Brasil rumo a uma economia de baixo
carbono, inclusiva e impulsionada pela inovagdo. O lancamento do
Arcabouco Brasileiro para Titulos Soberanos Sustentaveis em 2023,
seguido pelas duas emissGes internacionais, marcou a estreia do pais
no mercado de divida com rétulo de sustentabilidade, direcionando
recursos para projetos com beneficios ambientais e/ou sociais.®*0%

Em meio a tendéncia internacional de taxonomias regionais

e nacionais visando fornecer definicbes padronizadas para
investimentos verdes/de sustentabilidade e seguindo diversas
iniciativas locais voluntarias que propdem a categorizagdo
setorial e temética, o governo brasileiro esta atualmente
desenvolvendo a TSB, cujo lancamento estd previsto para o
segundo semestre de 2025 (detalhes na préxima se¢&o).”

Reguladores e associa¢des de mercado tem sido fortes
impulsionadores desse movimento em dire¢cdo a uma economia
sustentavel e de baixo carbono no pais. Ao longo das ultimas
duas décadas, o BCB tem promovido, por meio de disposicdes
legais, a conformidade ambiental e a transparéncia, alinhando-
se a padrdes internacionais, como o TCFD. Essas medidas
criaram um ambiente favoravel ao desenvolvimento de
instrumentos financeiros alinhados com a agenda sustentavel,
fortalecendo a resiliéncia do sistema financeiro brasileiro e
alinhando-o as metas globais de sustentabilidade.

A CVM também tem atuado ativamente na agenda de finangas
sustentaveis. Em 2023, estabeleceu regras para rotular fundos
de investimento como verdes, , sociais, de sustentabilidade ou
ESG, a fim de prevenir greenwashing, levando o Brasil a se tornar
o primeiro pais do mundo a adotar as normas IFRS S1 e S2 como
obrigatdrias para empresas listadas e entidades reguladas.”

As organizagdes autorreguladoras tém desempenhado papel central
na promocao da agenda de sustentabilidade no Brasil, estimulando
aambicdo regulatdria, alinhando participantes do mercado e
desenvolvendo capacidade técnica por meio de grupos de trabalho
colaborativos e iniciativas de capacitagdo. Essas agdes consolidam a
base para estruturas ESG e padrdes de mercado eficazes.

A Anbima (Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais) destaca-se tanto na disseminagdo de
conhecimento quanto na autorregulacdo. No inicio de 2025,
atualizou o cédigo de ofertas publicas para alinhar a emiss&o
de divida rotulada aos Principios da ICMA e desenvolveu a CVM
175, que estabelece requisitos obrigatérios de terminologia e
divulgacdo para institui¢cdes financeiras que identificam seus
fundos como alinhados a sustentabilidade ou que incorporam
ESG, promovendo maior harmonizagdo no mercado.® %

A Febraban tem sido um das principais motores do
financiamento sustentavel entre os bancos, elaborando
diretrizes voluntdrias, como a sua Taxonomia Verde setorial

e o Guia para a Divida Sustentavel no Brasil. Além disso,
fornece orientagdo técnica para adogdo de melhores préticas
voluntdrias e, em alguns casos, desenvolve autorregulagdo,
como a SARB 14 (2014), para ajudar os bancos a aderir a
inovagdes regulatorias.

A B3 possibilitou a identificagdo de emissores com titulos
rotulados sob padrdes verdes reconhecidos desde 2018.% Até o
final de 2024, 273 instrumentos haviam sido registrados na B3,
totalizando BRL128,75bi (USD24bi).””

Iniciativas de financiamento
sustentavel no Brasil

Ao longo do crescimento do mercado de
finangas sustentaveis no Brasil, diversas
iniciativas se destacaram na promocdo de
acoes e na preparagao do mercado para
novos instrumentos e praticas sustentaveis.

Taxonomia Sustentavel Brasileira (TSB)

Nos ultimos anos, as taxonomias verdes, ou mais amplamente,
as taxonomias sustentdveis, se consolidaram como
instrumentos centrais na politica de finangas sustentaveis.

Elas funcionam como ferramentas técnicas e normativas que
classificam atividades econdmicas, ativos, projetos ou praticas
como sustentaveis, com base em critérios cientificos, objetivos
e verificaveis. Ao definir pardmetros claros, as taxonomias
aumentam a seguranga juridica, promovem a transparéncia nos
mercados e reduzem riscos de greenwashing, fortalecendo a
credibilidade das financgas sustentaveis.

E importante distinguir entre os termos verde e sustentavel,
frequentemente usados de forma intercambiavel. As atividades
verdes sdo aquelas que geram beneficios ambientais climaticos
significativos, como mitigacdo e adaptagdo as mudancas climaticas.
Ja o termo sustentavel tem um escopo mais amplo, incluindo
impactos sociais positivos, tais como promogdo do emprego digno,
reducdo das desigualdades e melhoria da qualidade de vida.

A Climate Bonds foi pioneira na aplicagdo deste conceito ao
setor financeiro, desenvolvendo uma taxonomia global baseada
em evidéncias cientificas, alinhada com o Acordo de Paris, que
serviu de base técnica para diversas iniciativas nacionais e
regionais em todo o mundo. *

No Brasil, o MF estd liderando o desenvolvimento da TSB, cujo
plano de acdo foi publicado em dezembro de 2023.99 A selecdo
de atividades e critérios técnicos foram submetidos a consulta
publica entre o final de 2024 e o inicio de 2025. O documento
esta na fase final de desenvolvimento, com publicagdo prevista
para o segundo semestre de 2025.

ATSB incorpora uma inovagao relevante ao incluir objetivos
econdmicos e sociais, que sustentam o uso do termo sustentavel.
Até o momento, apenas a Taxonomia Sustentavel do México adota
essa abordagem globalmente, porém com um escopo mais restrito.
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Os objetivos ambientais, climaticos e econdmicos/sociais da TSB
estdo listados abaixo, com destaque em negrito para aqueles
priorizados na primeira fase de desenvolvimento.

Objetivos ambientais e climaticos:

« Mitigacao da mudanca do clima

Adaptacdo as mudancas climéticas

Protecdo e restauracao da biodiversidade e ecossistemas

Uso sustentavel do solo e conservagdo, manejo e uso
sustentavel das florestas

Uso sustentavel e prote¢do de recursos hidricos e marinhos

Transicao para economia circular

Prevencdo e controle de contaminagdo
Os objetivos econémicos e sociais incluem:

« Geragao de trabalho decente e elevacao da renda

« Reduzir desigualdade socioeconémicas, considerando
aspectos raciais e de género

« Reduzir desigualdades regionais e territoriais do pais

« Promover a qualidade de vida, com garantia de direitos e
ampliacdo do acesso a servigos sociais basicos

Uma vez regulamentada e implementada, espera-se que a

TSB oriente os fluxos de capital para atividades alinhadas a
transicdo do Brasil para uma economia sustentavel, de baixo
carbono e inclusiva. Ao fornecer critérios claros e baseados na
ciéncia, ela aumentard a transparéncia, reduzira as exigéncias
de due diligence para investidores, apoiara o alinhamento

com as metas nacionais de clima e ajudard mitigar riscos
regulatdrios e de reputacdo. Além disso, oferecera as empresas
e aos desenvolvedores de projetos uma referéncia para
estruturar iniciativas, garantir financiamento e desenvolver
pipelines robustos, contribuindo para padronizar alegagdes de
sustentabilidade, melhorar a eficiéncia do mercado e mobilizar
capital de longo prazo.

ATSB também pode servir como base para tornar mais

notével a contribuicdo das politicas plblicas a agenda da
sustentabilidade, garantindo que as medidas fiscais e financeiras
apoiem de forma consistente a transicdo econémica para o baixo
carbono. Ao orientar a alocagdo de subsidios, o orgamento verde
e as compras publicas, ela pode ajudar a eliminar incentivos
perversos e redirecionar recursos para atividades de baixo
carbono. Ela também pode sustentar a concepgdo de garantias
verdes, financiamento concessionario e mecanismos de blended
finance que reduzem o risco dos investimentos e atraem capital
privado. Além disso, as taxonomias conferem credibilidade as
questBes soberanas e a marcagdo orcamental, criando sinais
claros para os investidores e refor¢cando a coeréncia das politicas
econdmicas. Dessa forma, ndo s6 apoiam o desenvolvimento

do mercado de capitais, como também reforcam a capacidade
dos governos de alinhar as estratégias econdémicas, fiscais e de
desenvolvimento compativel com o limite de 1,5 °C.1%°

Financas Sustentaveis Brasileiras (FiBraS)

Em 2018, o Ministério da Economia (ME), em parceria com o BCB,

o Ministério Federal Alem3o para a Cooperagdo Econdmica e o
Desenvolvimento (BMZ) e outras partes interessadas, langou o
projeto FiBraS. O objetivo era fortalecer o mercado financeiro
sustentavel no Brasil, promovendo o financiamento verde,
aprimorando regulamentacGes sobre gestdo de riscos ambientais
e sociais e ampliando a disponibilidade de servicos e instrumentos
financeiros voltados para desenvolvimento sustentavel.*:

As iniciativas do FiBraS incluem assisténcia técnica e
publicagdes, bem como colaboragao com instituicdes como
o LAB. Em 2019, por exemplo, foi criado um mecanismo de
assisténcia técnica (TAF) em parceria com o LAB, oferecendo
suporte técnico personalizado para desenvolvimento e
langamento de produtos financeiros verdes (GFPs), incluindo
chamadas de projetos abertas ao mercado.®?

O Laboratério de Inovacdo Financeira (LAB)

Criado em 2017, pela Associacdo Brasileira de Desenvolvimento
(ABDE), BID e CVM, com a participacao da GIZ, o LAB serve como
forum multissetorial para o didlogo publico-privado, reunindo
governo e sociedade civil para promover a inovagdo e financiamento
sustentavel. Seu objetivo é mobilizar recursos privados para projetos
com adicionalidade ambiental e social e acelerar a transicao para
uma economia mais justa e de baixo carbono.!®

Com inimeras publicag@es e participacdo ativa em discussdes
sobre o ecossistema de finangas sustentaveis do pais, o LAB foi
reconhecido como um dos melhores laboratérios de inovacdo
financeira do mundo pela revista Global Finance Magazine (na
categoria de laboratérios de desenvolvimento econdmico)

por quatro anos consecutivos. Em 2020, tornou-se a primeira
organizagdo sul-americana a integrar o Financial Centres for
Sustainability (FC4S), em parceria com o Programa das Nagoes
Unidas para o Meio Ambiente (PNUMA).1%4

Brazil Green Finance Initiative (BGFI)

Fundada em 2017, a BGFl é uma plataforma de investidores
institucionais comprometidos com estruturas robustas que
facilitam a identificacdo e a ampliagdo de oportunidades de
investimento sustentavel, especialmente em renda fixa. A
Climate Bonds atua como secretariado do grupo, apoiando sua
coordenacdo e diregdo estratégica.

0O objetivo principal da BGFI é estimular a demanda por ativos
financeiros sustentaveis, com énfase especial em instrumentos
de divida, ao mesmo tempo em que apresenta um pipeline
confidvel e impactante de oportunidades de investimento para
os participantes do mercado.
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5. Oportunidades e estratégias
por setor economico

i. Agricultura, silvicultura e outros
usos da te rra (AFO LU) o Prog.ra.ma Nacional.d.e C?flversﬁo .de Pastagens I?e.gradadas (PNCPD),
supervisionado pelo Ministério da Agricultura e Pecuaria (MAPA), promove a
transformacao sustentavel de pastagens degradadas em sistemas produtivos de
maior valor ambiental e econémico*® O programa incentiva a adocdo de sistemas
integrados, como lavoura-pecudria-floresta (ILPF) e agrossilvicultura, que aumentam
o0 sequestro de carbono, restauram a satide do solo e melhoram a produtividade.
Ao focar em areas sob pressado da degradagdo, o PNCPD contribui para reduzir o
desmatamento, fortalecer a resiliéncia climatica e apoiar os compromissos climaticos
do Brasil, ao mesmo tempo em que cria oportunidades para investimentos verdes nos
setores da agricultura e uso da terra. Os resultados da implementacdo do programa
ainda ndo foram publicados.

O Brasil possui um enorme potencial para
investimentos sustentaveis em AFOLU,
impulsionado por sua lideranca global na
producdo agricola, vastos recursos florestais e @

papel essencial desses recursos na regulagao O

do clima mundial. Cerca de 1,6 milhGes de

investidores nacionais por mais de USD7373bi em investimentos
diretos no setor.’® Além disso, as linhas de crédito subsidiadas
pelo Plano Safra, compostas principalmente por empréstimos
administrados pelas maiores institui¢des financeiras do pais,
representam mais de USD92bi.1 O agroneg6cio como um

todo representa mais de 23% do PIB nacional, reforcando sua

centralidade na economia brasileira. As solucoes baseadas na natureza (NbS) oferecem
i i ileira.

alternativas eficazes e economicamente vantajosas para
. . . , reduzir riscos de desastres, adaptar-se as mudancas

O pais ja demonstra lideranga em tecnologias agricolas de o o ’
. . . climaticas e conservar a biodiversidade.111 Dada sua
baixo carbono, restauracdo florestal e praticas integradas
de uso da terra. Um crescente fluxo de oportunidades em

intensificacdo sustentavel, agricultura regenerativa, recuperagdo

abordagem integrada, as NbS sao ferramentas poderosas
para enfrentar desafios socioambientais interligados,
particularmente aqueles ligados a degradagdo dos

florestal, agrossilvicultura e bioeconomia pode gerar reducées . o ) )
ecossistemas, gestao ineficiente da agua e dos residuos,

expressivas de emissdes, fortalecer a resiliéncia e os meios de

A . . alta demanda energética e dependéncia de fontes ndo
subsisténcia nas areas rurais.

renovaveis, e sistemas de infraestrutura urbana inflexiveis.
0 investimento global anual em NbS deve quase triplicar
até 20230, passando de USD200bi para USD542bi,
acompanhando o crescimento do investimento climatico
global, a fim de garantir um clima estavel e ecossistemas
saudaveis, necessarios para que as pessoas, as empresas

Com instituigdes nacionais robustas, como a EMBRAPA,

um ambiente politico cada vez mais favoravel e o interesse
crescente de investidores publicos e privados, o Brasil esta em
posigdo privilegiada para expandir o financiamento sustentavel
no setor AFOLU e gerar impactos globais significativos para o

L. X e as economias prosperem,112 113,114
clima e a biodiversidade. O relatério da Climate Bonds(2020), Sl

Unlocking Brazil’s Green Investment Potential for Agriculture

Desblogueando o potencial de investimento verde do Brasil
para a agricultura), identificou oportunidades de investimento
estimadas em USD163bi no setor até 2030.108

O Brasil possui um potencial significativo para a
implementacdo em grande escala de projetos de

restauragdo de ecossistemas em biomas estratégicos,

bem como para o desenvolvimento de iniciativas de
bioeconomia em regiGes de alto impacto, como a Amazonia
Legal e o Cerrado. As praticas agroflorestais também
podem apoiar as metas climaticas nacionais.115 No

Embora o crédito agricola no Brasil seja predominantemente
baseado em empréstimos, o CRA, um instrumento

inovador de securitizacdo do pais, tem desempenhado um
papel crucial ao permitir que agricultores e cooperativas
acessem financiamento para produgdo, processamento e
industrializagdo e venda de produtos agricolas. As operagdes

entanto, a ampliagao das NbS depende de maior fluxo
de capital publico e privado. A emiss3o de instrumentos
financeiros tematicos e a consolidacéo de estruturas de

R . blended finance poderiam acelerar esse processo. Além
envolvendo CRAs tém se destacado pelo custo competitivo,

forte correspondéncia entre ativos e passivos e isencdes fiscais
que beneficiam tanto investidores quanto emissores. O sucesso
dos CRAs se estende a empresas e unidades de produgao

disso, o fortalecimento da coordenacdo interinstitucional e
o alinhamento de politicas sdo igualmente essenciais para
garantir a adogdo sistémica e duradoura dessas solugdes.

agricola de diferentes tamanhos. Por exemplo, o instrumento
tem sido amplamente adotado por cooperativas agricolas
para levantar capital e canalizar crédito principalmente para
produtores de médio porte, resultando em titulos com ampla
dispersdo de beneficiarios.'*®
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ii. Energia

0 vasto potencial do Brasil para a geracao de

energia renovavel, impulsionado por seus

recursos naturais abundantes e condi¢des

climaticas favoraveis, t faz com que o pais possua

uma das matrizes energéticas mais limpas do

mundo, com 88% da eletricidade gerada a partir

de fontes renovaveis (641 TWh), principalmente hidrelétricas. As
renovaveis representam cerca de 50% do abastecimento energético,
enquanto o petrdleo e o gas féssil representam 44%, seguidos pelo
carvao (4,6%) e pela energia nuclear (1,4%). ¢

Embora o Brasil seja um exportador de petréleo bruto, o pais
continua sendo um importador de gasolina, diesel e gas natural.**’
0 extenso territorio nacional oferece alta irradiagdo solar e vento
fortes e constantes, especialmente nas regioes Nordeste e Sul. A
expansdo dessas fontes ndo apenas diversifica a matriz energética
e fortalece a seguranca energética, como também apoia as metas
climaticas do pais, reduzindo emissdes de GEE. Com o apoio de
politicas adequadas e investimentos publicos e privados, o Brasil
tem potencial de se consolidar como lider global na transigdo
energética, promovendo inovagdo, criagdo de empregos e
crescimento econdmico sustentavel.

O setor agricola brasileiro gera grandes volumes de residuos de
biomassa, como o bagaco de cana-de-aglicar e dejetos animais,

que podem ser convertidos em biogas ou outros combustiveis
renovaveis. No entanto, a regulamentacéo é essencial uma
regulamentagao sdlida para garantir que a produgdo de biogas

ndo incentive a expansao de areas agricolas nem comprometa a
producdo de alimentos. Além disso, trata-se de um combustivel com
intensidade de carbono consideravel, o que exige uma compreensdo
detalhada do sequestro e das emissGes de carbono ao longo de todo
o ciclo de vida. Os Critérios de Bioenergia da Climate Bonds oferecem
mais orienta¢des importantes nesse sentido.!'® Emissores como a
Raizen, destacada na Secdo 3 deste relatério, vem se posicionando
rapidamente nesse mercado e demostram grande potencial para
ampliar o pipeline de projetos no futuro.

Embora o setor energético no Brasil ainda seja dominado por
grandes concessionarias e projetos baseados em concessdes,
observa-se a rapida expansdo de um ecossistema dindmico

de empresas de médio porte, liderado por desenvolvedores

de geragdo distribuida, energia solar e edlica em pequena
escala, baterias comunitarias e prestadores de servigos em
eficiéncia energética.!'*2012! Esses atores estdo mais dispersos
geograficamente do que os grandes geradores, com solugdes
adaptadas as demandas locais e as condicdes regionais da rede.

No entanto, as empresas de médio porte ainda enfrentam
entraves financeiros significativos, como o acesso limitado

a dividas de longo prazo, altos custos de transa¢do em
operages de menor escala, exigéncias excessivas de garantias
e mecanismos de crédito frageis. Essas barreiras aumentam

o custo de capital e dificultam a consolidacdo de projetos.

O fortalecimento desse segmento pode ocorrer por meio da
criagdo de linhas de crédito personalizadas, instrumentos de
garantia e reducdo dos custos de transagao (por exemplo, com
plataformas de agregacdo de projetos). Essas medidas abririam
caminho para um fluxo expressivo de projetos bancéveis de
médio porte alinhados a agenda de descarbonizagdo do Brasil.!??

iii. Agua e esgoto

O Brasil esta adentrando uma fase decisiva no

desenvolvimento da sua infraestrutura hidrica,

impulsionada por um novo marco regulatério

e pelo crescente fluxo de iniciativas pUblicas

e privadas. O Marco Legal do Saneamento

Basico (2020) determina o acesso universal a

tais servigos até 2033, com a meta de 99% da populacdo atendida
com agua potavel e 90% com coleta e tratamento de esgoto. Para
atingir esses objetivos, estima-se a necessidade de investimentos
de até BRL700bi (USD132bi).’* Até o momento, oito rodadas de
concessdes ja atrairam cerca de BRL45bi (USD$8,5bi), e mais de
48 novos projetos estdo em preparagao, representando mais

de BRL64bi(USD12bi) em investimentos potenciais.’* O Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) projeta
novas concessdes importantes em 2025 nos estados do Par3,
Ronddnia e Pernambuco, com investimentos estimados em mais
de BRL50bi (USD9,4bi). Instituicdes financeiras internacionais
também tém desempenhado um papel ativo: a International
Finance Corporation (IFC), por exemplo, concedeu , um empréstimo
de BRL1bi (USD189mi) a Sabesp para apoiar o programa de
despoluicdo do rio Tieté, na cidade de Sdo Paulo. Além disso,
concessiondrias estaduais estdo cada vez mais recorrendo a
instrumentos de financiamento sustentavel para melhorar

a prestagao de servigos, como o investimento de BRL300mi
(USD57mi) da CORSAN para reduzir perdas de dgua.'?'%

Embora os setores de dgua e esgoto no Brasil seja
majoritariamente administrados por grandes concessionarias,
aimplementacdo e a inovagdo dos servicos tém sido
impulsionadas principalmente por pequenas e médias
empresas (PMEs). Essas empresas incluem startups voltadas a
solugBes descentralizadas de tratamento de dgua e empresas
especializadas na detecgao de vazamentos. O mercado continua
altamente fragmentado, com uma ampla variedade de atores
operando a nivel municipal e regional 127128129

iv.Transporte de baixo carbono e
infraestruturas relacionadas

O Brasil estd expandindo rapidamente seu

pipeline de investimentos em transportes e
infraestrutura de baixo carbono. O Programa

Nacional de Mobilidade Verde (Mover)

devera mobilizar mais de BRL20bi bilhdes

(USD3,8bi) em incentivos fiscais até 2028,

estimulando a inovagdo em logisticae a

pesquisa, e o uso e produ¢do de combustiveis renovaveis
e de baixo carbono. ¥

No ambito do Plano de Aceleragdo do Crescimento (PAC),

mais de BRL90bi (USD17bi) em recursos publicos estdo
destinados a projetos ferrovidrios até 2026, além de importantes
investimentos em mobilidade urbana sustentavel, como o
sistema de metrd de Salvador. Ao mesmo tempo, corredores

de hidrogénio de baixo carbono, fabricas de combustivel
sustentével para aviacdo e novos centros logisticos estdo sendo
estruturados por meio de plataformas como a Plataforma Brasil
de Investimentos Climaticos e para a Transformagdo Ecoldgica
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(BIP).131 Essas iniciativas abrirdo oportunidades para inimeras
parcerias pUblico-privadas (PPPs) e impulsionardo a demanda
por materiais de apoio, insumos e industrias associadas.

Embora o pipeline de investimentos em transportes no Brasil
ainda seja dominado por grandes projetos de infraestrutura,
como metrds, rodovias e concessdes portudrias, uma parte
significativa do potencial de descarbonizac&o estd no segmento
de médio porte, formado por operadoras de frotas, empresas de
logistica, concessdes de 6nibus urbanos e startups de mobilidade
elétrica. Esses ecossistema é altamente fragmentado, com
diversas PMEs competindo em nichos como transporte coletivo,
carga e delivery.'32 133134 A criagdo de instrumentos financeiros
personalizados, como linhas de crédito especificas, modelos de
leasing e estruturas de blended finance podem mobilizar capital
privado adicional para esses atores, acelerando a transi¢gdo do
Brasil para o transporte de baixo carbono. 13

Juntas, essas iniciativas refletem um pipeline crescente

e diversificado de infraestruturas de baixo carbono, com
forte potencial para investimento de longo prazo e impacto
climatico positivo.

Plataforma Brasil de
Investimentos Climaticos e para
a Transformacdo Ecologica (BIP)

0 governo brasileiro criou a BIP para aumentar a visibilidade
dos investidores a projetos que apoiam a transformacao
ecoldgica do pais. A iniciativa busca descarbonizar a
economia, promover o uso sustentavel dos recursos
naturais e melhorar a qualidade de vida da populagdo. A

BIP é liderada pelo MF em colaborag&o com o Ministério do
Meio Ambiente e Mudanga do Clima (MMA), o Ministério do
Desenvolvimento, Industria, Comércio e Servigos (MDIC) e

o Ministério de Minas e Energia (MME). A plataforma apoia o
Plano de Transformagao Ecoldgica (PTE) do governo e outras
estratégias nacionais de transi¢éo e adaptagdo climatica.

0 BNDES atua como secretariado, sendo responsavel pela
gestdo operacional da plataforma.

O HUB é o resultado de um acordo de cooperagdo entre

o Brasil e 0 Reino Unido, assinado durante a COP28. Ele
atua como uma plataforma de articulacao e mobilizagdo de
parcerias voltadas a descarbonizac3o do setor industrial.,
facilitando o engajamento de governos, parceiros
bilaterais, fundos multilaterais, programas de assisténcia

técnica, iniciativas privadas e coalizdes internacionais. O
objetivo é fortalecer os esforcos de mitigagdo, transi¢do
e descarbonizagdo em diversos segmentos da industria
brasileira. Os primeiros resultados e evidéncias sobre o
impacto do programa devem ser divulgados em 2025.14

v. Construcoes

O setor de construgdes no Brasil oferece amplas
oportunidades para investimentos sustentaveis,
impulsionadas pela urbanizagdo continua e pela
crescente demanda por moradias. Esse avango
pode ser alcancado por meio de préticas de
construgdo sustentavel, como o uso de materiais
de baixo carbono, projetos com alta eficiéncia energética, principios

de economia circular e NbS, que reduzem significativamente o
impacto ambiental do setor e, a0 mesmo tempo, fortalecem a
resiliéncia urbana e a qualidade de vida nas cidades. A adogdo
crescente de certificacdes de edificios verdes, como LEED, AQUA e
EDGE, bem como de esquemas nacionais como GBC Brasil Casa &
Condominio e PROCEL, demonstra a consolidagdo de um mercado
em expans&o voltado a imdveis sustentaveis no pars.

vi. Industria

O Brasil se destaca na ALC por sua base
industrial robusta e diversificada, que
abrange setores como automotivo, aviagao,
siderurgia, cimento, mineragdo, produtos
quimicos, vestuario e alimentos e bebidas,
responsaveis por cerca de 25% do PIB
nacional. O setor também é uma importante
fonte n de emprego, proporcionando trabalho para 11,5 milhdes
de trabalhadores formais, o que corresponde a 21% de todos os

postos formais de trabalho no Brasil em 2024.1%

As indUstrias de dificil descarbonizag8o, como siderurgia e
cimento, tornaram-se recentemente foco de uma agenda de
transformagao, impulsionada por politicas publicas e iniciativas
estratégicas como a Nova IndUstria Brasil (NIB), a Politica de
Descarbonizagdo Industrial (PDI) e o Hub de Descarbonizagdo da
Inddstria (HUB), atualmente em desenvolvimento pelo MDIC.="
138,139 Essa agenda politica busca modernizar tecnologicamente
e reduzir suas emissdes, com potencial para gerar um robusto
pipeline de projetos proveniente de empresas do setor, que
poderad se traduzir em emissdes de titulos e oportunidades de
investimento sustentavel no futuro.

No Brasil, as industrias de dificil descarboniza¢do, s&o dominadas
por grandes empresas, mas o ecossistema industrial brasileiro é
amplamente diversificado, incluindo empresas de médio porte
dos setores quimico, de biocombustiveis, de celulose e papel,
além de solugdes voltadas a eficiéncia industrial.. Muitas dessas
empresas desenvolvem tecnologias e insumos que apoiam os
esfor¢os mais amplos de descarbonizag@o.

O setor é altamente fragmentado em termos de fornecedores de
tecnologia e de solugdes regionais, particularmente em areas
como bioenergia, reaproveitamento de residuos de biomassa e
reciclagem de subprodutos industriais.**® Essa agenda vem sendo
fortemente apoiada pelo governo federal por meio do programa
Brasil Mais Produtivo (B+P), uma iniciativa federal que auxilia
micro, pequenas e médias indUstrias a aumentar a produtividade,
a eficiéncia energética e a competitividade por meio de
assisténcia técnica especializada, com foco na transformacdo
digital e na adogdo de tecnologias nacionais inovadoras.**
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i. Emissoes soberanas

0O investimento necesséario para atingir as metas nacionais de
transicdo do Brasil até 2030 é estimado em aproximadamente
USD200bi.

0 Arcabouco Brasileiro para Titulos Soberanos Sustentaveis
realizou uma emissdao bem-sucedida por ano desde o seu
lancamento, em 2023 e 2024, totalizando USD4bi. Para reduzir

a lacuna de investimento climatico, serd necessario direcionar
os gastos governamentais existentes para iniciativas verdes.
Praticas como gestdo financeira publica verde e orcamento verde
alinhado a TSB podem ser implementadas para incorporar gastos
climaticos em todos os departamentos governamentais.'* Além
disso, a rolagem da divida tradicional para divida sustentavel

ou a emissdo de nova divida dentro da estrutura de titulos
sustentdveis, garante que a divida do pais contribua para a
transicdo sem aumentar o endividamento geral. Vincular essas
medidas a um plano nacional de transi¢ao enviam um sinal
politico claro aos investidores e, potencialmente, ajudam o
governo a garantir condigdes mais favoraveis para a sua divida.

Como se espera que uma parte maior dos investimentos em
adaptacdo seja financiada por fundos publicos em comparagdo
a mitigacdo, futuras emissGes soberanas podem ampliar o seu
foco paraincluir adaptagao e resiliéncia (A&R) e conservacao,
especialmente na regido amazonica, cada vez mais vulneravel
as mudangas climaticas. Um aumento de 2,5 °C na temperatura
global, com 20-25% da Amazonia desmatada, poderia representar
um ponto de inflexdo critico, ameagando a estabilidade de um
dos ecossistemas mais vitais do mundo.'* Isso exigiria uma
atualizagdo do Arcabouco Brasileiro para Titulos Soberanos
Sustentaveis, que é prevista apds o langamento da TSB.

ii. Entidades apoiadas pelo governo

As entidades apoiadas pelo governo estao cada vez mais
investindo capital em financas sustentaveis, com um total

de USD3bi em titulos rotulados emitidos no Brasil até o final

do primeiro semestre de 2025, principalmente nos setores

de energia e agua. Entre os principais emissores estdo a
Companbhia Energética de Minas Gerais (CEMIG), a Companhia de
Saneamento do Parand (Sanepar) e a Companhia Catarinense de
Aguas e Saneamento (CASAN).

Esses emissores demonstram o potencial crescente dos titulos
temdticos para financiar infraestruturas criticas, com melhorias
em sistemas de 4gua, esgoto e energia. A medida que aumenta
a demanda por servigos publicos resilientes e inclusivos, ha
oportunidades para que mais instituices pUblicas aproveitem
os mercados de divida sustentavel, ampliando o impacto e
atraindo investimentos de longo prazo. Essas oportunidades
podem ser aceleradas por meio de incentivos politicos,
capacitagdo institucional desenvolvimento de pipelines
robustos de projetos de infraestrutura sustentavel, promovendo
acesso ampliado a servicos esséncias em todo o pais.

iii. Instituicoes financeiras

No final do primeiro semestre de 2025, as institui¢des financeiras
brasileiras emitiram cerca de USD7,2bi em divida sustentavel,
posicionando o pais como lider regional em instrumentos
rotulados do setor financeiro. Os recursos financiaram diversas
iniciativas climaticas e de biodiversidade, ressaltando o papel
crescente das finangas sustentdveis entre as instituicdes
nacionais. Apesar disso, o volume de divida rotulada permanece
modesto em comparagdo com o potencial do setor, deixando um
espaco significativo para expansao.

Atores importantes, como o Banco do Brasil, o Banco Bradesco,
0 Banco BTG Pactual e o Itat Unibanco, foram pioneiros em
titulos verdes e tematicos, mobilizando recursos para energia
renovavel, biodiversidade e agricultura regenerativa. Ao mesmo
tempo, um nimero crescente de institui¢es financeiras esta
adotando planos de transigdo, sinalizando um compromisso
mais forte com a agdo climatica e o crescimento futuro de
carteiras alinhadas com a neutralidade de carbono. Essas
estratégias criam oportunidades claras de financiamento por
meio de novas emissdes temdticas.

Iniciativas recentes, como os leildes bem-sucedidos e futuros
da Eco Invest, ilustram ainda mais o impulso na mobilizagdo de
capital. Com o financiamento concessionario agora disponivel,
as instituicdes financeiras brasileiras tém a oportunidade e a
responsabilidade de alavancar volumes substanciais de capital
privado, tanto nacional quanto internacional, para equiparar
esses recursos. Essa dindmica provavelmente acelerara

a emissdo de titulos tematicos, especialmente em areas
subfinanciadas, como A&R e conservagao da biodiversidade.
Instrumentos alinhados com o Brazil’'s Amazon Framework
podem ser particularmente eficazes para canalizar esse capital
para prioridades de conservagdo e clima.

iv. Empresas nao financeiras

As empresas nao financeiras no Brasil vém se consolidando
como importantes emissoras de divida tematica, alcangando um
volume de USD338bi no final do primeiro semestre de 2025. A
maior parte desses titulos é verde, direcionada a setores como
energia e AFOLU, a0 mesmo tempo em que apoiam iniciativas
sociais e de sustentabilidade em dreas como em educaco,
infraestrutura, geragdo de emprego e A&R. Entre os principais
emissores destacam-se as empresas de papel e celulose, Suzano
e Klabin, a produtora de biocombustiveis Raizen Energia e a
companhia de saneamento AEGEA.

0 setor de papel e celulose ocupa um papel estratégico

no mercado de finangas verdes do Brasil, com um volume
acumulado de emissGes de USD4,2bi. Sendo um dos
maiores produtores mundiais de papel e celulose, o Brasil
tem potencial para fortalecer o manejo sustentavel do solo
e a conservacao da biodiversidade, ao mesmo tempo em
que impulsiona o desenvolvimento rural e o crescimento
econdmico. No entanto, para liberar todo o seu potencial,
é essencial ampliar os investimentos em automacdo e
otimizagao de processos, promovendo o uso mais eficiente
de matérias-primas, energia, produtos quimicos e dgua.
Além disso, a integragdo dos principios da bioeconomia e da
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economia circular, junto a compromissos organizacionais mais
robustos com critérios de sustentabilidade, pode fortalecer as
estruturas de financiamento e os ecossistemas de inovagao

do setor.*® No grupo das empresas ndo financeiras, o setor de
biocombustiveis se destaca por sua contribui¢do a transicdo
energética e ao financiamento climatico do pais. Um exemplo
emblematico é a Raizen, especializada na producéo de etanol
a partir da cana-de-aguicar. Em 2024, a empresa entrou no
mercado de finangas sustentavel e rapidamente se consolidou
como uma das principais emissoras de divida rotulada do
Brasil. Em meados de 2025, a empresa ja havia emitido mais de
USD3,8bi em titulos verdes e SLBs, refletindo o forte interesse
do mercado por investimentos alinhados ao clima no setor de
bioenergia brasileiro.

31
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6. Perspectivas

Necessidades de investimento

0 investimento necessério para que o Brasil atinja suas

metas nacionais de transi¢do até 2030 é estimado em cerca

de USD200bi.**” A mobilizagao de capital privado por meio

de instrumentos de divida rotulados serd fundamental para
preencher essa lacuna e acelerar a transi¢do rumo a sistemas de
infraestrutura inclusivos e de baixo carbono.

Apesar da relevancia global e da rica biodiversidade, a
conservagdo ainda permanece subfinanciada. Ha um apetite
crescente dos investidores em NbS, créditos de biodiversidade e
instrumentos baseados em outputs que apoiam a conservagao
florestal, o turismo sustentavel e a gestdo comunitaria

dos recursos naturais. Estima-se que o pais possua uma
oportunidade de investimento de USD141bi nos préximos 30
anos em atividades ligadas a restauracdo florestal. Com cerca
de 60 milhdes de hectares de pastagens degradadas, uma area
aproximadamente equivalente ao tamanho da Franca, o Brasil
esta em uma posi¢do Unica para liderar um movimento global
nos investimentos baseados na natureza.'*

0 pais enfrenta desafios persistentes para garantir o acesso
universal a dgua potavel e ao saneamento basico, sobretudo
em areas rurais e de baixa renda. Embora os recentes avangos
regulatdrios tenham criado um ambiente mais favoravel,

ainda ha grandes disparidades na cobertura de infraestrutura

e na qualidade dos servicos entre as regides. E necessario um
investimento substancial e urgente para expandir as redes de
abastecimento de d4gua, modernizar os sistemas de tratamento
de esgoto, reduzir o desperdicio de dgua e melhorar a resiliéncia
ariscos relacionados ao clima, como secas e inundagdes. O

pais precisara de pelo menos USD35,4bi em investimentos
adicionais até 2033 para atingir as metas de universalizaggo.'* A
nova estrutura legal do setor de saneamento tem aberto espago
para uma maior participagdo do setor privado, como PPPs,

de politicas na identificagdo de medidas prioritarias com base
nos principais riscos climaticos especificos de cada regiéo.
Além disso, a Taxonomia de Resiliéncia da Climate Bonds
(CBRT) oferece uma linguagem comum que facilita o acesso a
investidores internacionais.'*?

Oferta de titulos e projetos

Um dos principais desafios para viabilizar as oportunidades

de investimento identificadas na sec&o anterior estd na
bancabilidade dos projetos. No setor AFOLU, por exemplo, a
falta de evidéncias sélidas de boa governanga e de sistemas

de robustos de monitoramento, somada a volatilidade dos
mercados de commodities, aumenta o risco percebido e
dificulta o acesso a financiamentos de maior valor, resultando,
em ultima instancia, em condi¢des menos favoraveis e em
acesso limitado ao crédito por parte dos promotores de projetos
e tomadores de divida.153 Além disso, devido a natureza
granular e altamente fragmentada de setores como agricultura
e industria, hd uma necessidade crescente de estruturas
financeiras mais personalizadas. Essas estruturas devem incluir
mecanismos de microfinanciamento e abordagens direcionadas
para ampliar o acesso ao crédito de micro, pequenas e médias
empresas (MPMEs), que representam 99% das empresas do
pais, mas ainda enfrentam barreiras significativas para acessar
fluxos de investimento sustentavel. Entre essas barreiras estdo o
tamanho reduzido dos projetos, a dependéncia de empréstimos
bancarios e taxas de juros desfavoraveis.154 Esses mecanismos
podem se inspirar em iniciativas como o Programa de Acesso ao
Crédito para MPMEs, desenvolvido pelo BID e pelo BNDES, que
busca estimular atividades sustentdveis e geradoras de renda
entre as pequenas empresas na regidao amazonica.

O BID e 0 BNDES langaram o Programa de Acesso ao Crédito para MPMEs na Amazonia

criando oportunidades para que titulos VSS+ financiem servigos L : o : D
Brasileira, apoiado por um empréstimo de USD750mi do BID e uma contribuicao de

essenciais, conciliando objetivos de salide pUblica e ambientais.* . -
USD150mi do BNDES no primeiro semestre de 2025. O programa busca promover

atividades sustentaveis inclusivas, com foco em negécios liderados por mulheres,
agricultura de baixo carbono e municipios com baixos indices de desenvolvimento
humano. Também incorpora salvaguardas ambientais, como uma politica de

Além disso, o Brasil precisa reforgar sua capacidade de
adaptacdo as mudangas climaticas e construir resiliéncia em
setores essenciais, como a agricultura e a infraestrutura urbana.
Em 2024, o pais registrou dez eventos climaticos extremos, trés
deles sem precedentes: as inundagdes no Rio Grande do Sul, a
seca na Amazonia e a onda de calor na regido central do pais.'!
A ampliacdo de sistemas de alerta precoce e a modernizagao da
infraestrutura sdo, portanto, prioridades urgentes. Atrair capital
privado, juntamente com recursos publicos, serd essencial para
enfrentar esses desafios. Nesse sentido, a TSB servird como uma
ferramenta estratégica para orientar investidores e formuladores

desmatamento zero e monitoramento georreferenciado do uso da terra. Com base no
modelo de crédito indireto estabelecido pelo BNDES e em sua rede de relacionamento
com as MPMEs locais, o programa deve beneficiar mais de 16.000 MPMEs, fortalecendo
a capacidade produtiva e impulsionando o crescimento econdmico sustentavel

na Amazonia. O empréstimo do BID tem prazo de 25 anos, caréncia de 5,5 anos e é
baseado na secured overnight financing rate (SOFR), o que o torna mais competitivo
em comparagdo com a maioria dos empréstimos comerciais.'>’
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0O pipeline de projetos sustentaveis do Brasil vem ganhando
impulso. A demanda dos investidores esta crescendo, as
estruturas politicas estdo se tornando mais claras e os bancos
de desenvolvimento tém assumido um papel mais ativo no
apoio a preparacdo de projetos. O avanco da TSB e os esfor¢os
regulatdrios relacionados estdo trazendo maior consisténcia

e confianga a estruturagdo de projetos. Como resultado, um
nlmero crescente de iniciativas tem chegado ao mercado com
fundamentos mais sélidos e credenciais de sustentabilidade
mais claras, criando as bases para uma maior escala e replicagdo
no espaco da divida rotulada. E importante destacar que, apds
o langamento e a regulamentagdo da BST, o alinhamento dos
projetos potenciais serd essencial para garantir a credibilidade
do mercado e atrair o interesse dos investidores. Portanto, a
implementagdo adequada dos critérios pelos usuérios é crucial
para a qualidade e disponibilidade de projetos elegiveis.

Tendéncias

Aluz da necessidade de reduzir riscos e tornar as oportunidades
de investimento mais acessiveis e atrativas para investidores
privados nacionais e internacionais, o governo brasileiro tem
atuado de forma proativa por meio de um conjunto de politicas
de mitigagdo de riscos e estimulo ao mercado, com foco em
setores estratégicos como transi¢cdo energética, bioeconomia,
economia circular e infraestrutura verde para adaptagdo climatica.

Dentro desse esforco, o Eco Invest Brasil desempenha um papel
central. Trata-se de uma iniciativa do governo federal voltada

a atragdo de investimentos privados sustentaveis e capital
estrangeiro para projetos de longo prazo alinhados as metas de
desenvolvimento e clima do pais. O programa utiliza estruturas
de blended finance para mitigar riscos criticos, especialmente
os relacionados a volatilidade cambial, que historicamente tem
sido uma grande barreira a entrada de capital internacional

no Brasil. Até o momento, o programa tem se concentrado em
projetos relacionados ao uso da terra, como a restauracdo de
pastagens degradadas.

Além disso, o programa funciona como uma plataforma

de coordenacdo entre agéncias governamentais, bancos

de desenvolvimento e atores privados, buscando identificar
pipelines de projetos elegiveis, estruturar instrumentos
financeiros e fortalecer o ambiente propicio para o
financiamento sustentavel. Dessa forma, o Eco Invest Brasil

nao apenas melhora a viabilidade financeira de investimentos
estratégicos, mas também aumenta a confianca dos investidores
e reduz o custo de capital em setores de alto impacto.’®

0 rapido crescimento do financiamento sustentavel esta
catalisando uma transformacado digital. Solu¢des inovadoras
de tecnologia financeira (fintechs) tém surgido para preencher
lacunas de informacdo e financiamento, especialmente

para projetos de pequena escala e descentralizados. Estas
tecnologias estdo permitindo uma coleta de dados ambientais
e sociais mais eficiente, facilitando o monitoramento em tempo
real e apoiando processos de verificagdo descentralizados.

A maioria das fintechs voltadas a sustentabilidade atua
principalmente nas areas de empréstimos, crédito, pagamento
e financiamento coletivo.**®

Consideragoes finais

0 panorama do investimento sustentavel no Brasil esta
madurecendo rapidamente, impulsionado por necessidades
urgentes de infraestrutura e adaptacdo climatica, crescente
interesse do capital privado e politicas facilitadoras. Entre as
tendéncias estdo a expansdo da divida rotulada e de blended
finance para infraestrutura de baixo carbono, NbS e restauracdo
florestal, com apoio especifico para MPMEs e projetos
descentralizados. Ferramentas como a TSB e o Eco Invest Brasil
estdo melhorando a bancabilidade dos projetos e a confianga
dos investidores, enquanto as inovagdes em fintech ampliam a
qualidade dos dados, monitoramento e verificagdo.

Olhando para o futuro, o Brasil estd bem-posicionado para
ampliar o financiamento sustentavel, integrar a resiliéncia
climatica e se consolidar como um centro de investimentos
de impacto na ALC. Para sustentar esse avanco, sera essencial
manter a colaboragdo continua entre instituicdes piblicas e
o setor privado, garantindo que os investimentos cheguem

as areas capazes de gerar o maior valor de longo prazo para a
economia, a populacéo e o meio ambiente do pais.
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Apéndice

Metodologia e escopo

Visdo geral da metodologia

Este relatério baseia-se em trés conjuntos de dados
da Climate Bonds:

1. Conjunto de dados de titulos verdes (GBD)
2. Conjunto de dados de titulos sociais e sustentaveis (SSBD)
3. Conjunto Base de dados de SLBs (SLBD)

Os titulos que cumprem os requisitos descritos na metodologia
de triagem da Climate Bonds sdo elegiveis para inclusdo no
conjunto de dados e sdo classificados como alinhados. Os titulos
rotulados para os quais ndo ha informacgdes suficientes para
determinar a elegibilidade para inclusdo no conjunto de dados
sdo classificados como pendentes até que haja informagdo
suficiente para decidir. Os titulos que ndo cumprem os requisitos
da metodologia de triagem da Climate Bonds sdo classificados
como ndo alinhados e sdo excluidos dos conjuntos de dados.

Os SLBs sdo avaliados de acordo com a Metodologia do
Conjunto de Dados de Titulos Vinculados a Sustentabilidade
(Metodologia SLBD) da Climate Bonds e classificados de acordo
com quatro niveis de alinhamento.

1. Totalmente alinhados: as metas dos SLBs abrangem todas as
fontes materiais de emissdes e estao alinhadas com o caminho
relevante.

2. Fortemente alinhado: as metas dos SLBs abrangem todas as
fontes materiais de emissdes e estardo alinhadas com o caminho
relevante até 2030.

3. Em alinhamento: as metas dos SLBs abrangem todas as
fontes materiais de emissdes, estdo alinhadas com o caminho
a seguir em termos de reduc@o percentual e o emissor tem os
principios basicos de um plano de transigdo.

4. Ndo alinhado: as metas dos SLBs ndo cumprem nenhum dos
critérios acima ou ndo cumprem os outros requisitos detalhados
na Metodologia SLBD.

A medida que os critérios forem sendo desenvolvidos, a Climate
Bonds atualizara a sua metodologia do GBD e, em seguida,
comecara a selecionar titulos de emissores desses setores para
inclusdo, sejam eles rotulados como de transi¢do ou verdes. A
Taxonomia da Climate Bonds define os ativos e atividades que
estdo alinhados com uma trajetdria de 1,5 graus, aceitando
financiamentos com qualquer um dos rétulos.

Acumulado em USD em 30 de junho de 2025 6,2tri

546,1bi
eiro - 30 de junho de 2025 :
Totalmente
alinhado
Acumulado em USD em 2,5bi

30 de junho de 2025

1de janeiro - 30 de =
junho de 2025 USD

Ambito da analise e definicoes
dos rétulos

Este relatério inclui quatro temas de divida sustentavel com base
nos projetos, atividades e despesas financiadas: verde, social,
sustentabilidade e SLB. Os temas VSS+ podem ser descritos da
seguinte forma:

Verde: beneficios ambientais dedicados (mapeados desde 2012).
Social: beneficios sociais dedicados (mapeados desde 2020).

Sustentabilidade: beneficios verdes e sociais combinados em
um Unico instrumento (mapeados desde 2020).

SLB: alteragdes no cupom (quase sempre aumentos) ligadas ao
cumprimento de indicadores-chave de desempenho (KPIs) em
relagdo as metas de desempenho de sustentabilidade (SPT) ao
nivel da entidade (mapeados desde 2021).

Titulos de transicdo

Historicamente, a Climate Bonds registava, mas ndo avaliava
titulos com o rétulo de transicdo. A partir de janeiro de 2024,
a Climate Bonds deixou de reportar os titulos de transi¢do
como uma categoria separada, passando a considera-las um
subconjunto do rétulo verde. A Climate Bonds adiciona agora
esses titulos ao Climate Bonds GBD e seleciona-os de acordo
com a sua Green Bond Dataset Methodology.'*®

44,7bi

21,9bi

8,4bi

3,6bi

1,02bi

65,1bi

275,3bi

11,1bi
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