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Um universo de $694 bilhoes em titulos climaticos

Este é nosso quinto relatério anual de Analise
de Mercado. Comissionado pelo HSBC,

o relatdrio identifica e quantifica titulos de
divida que estdo sendo usados para financiar
infraestrutura de baixo carbono e resistentes
a mudanca climatica. Isso inclui titulos verdes
rotulados, para os quais o uso dos recursos é
definido e atestado como verde, assim como o
universo maior de titulos que financiam ativos
benéficos ao clima, mas que ndo detém o
rétulo verde. Juntos, esses titulos compdem o
universo de titulos ‘climéaticos’.

Os $694 bilhdes sdo compostos por
aproximadamente 3.590 titulos de 780 emissores
entre os nossos temas climaticos: Transporte,
Energia, Infraestrutura e Industria, Agua,
Residuo e Poluicdo e Agricultura e Floresta. Isso
inclui $118 bilhdes de titulos verdes rotulados.

O crescimento de $96 bilhdes no saldo de titulos
climaticos no ano passado é explicado por:

@ $94 bilhées de novos titulos de emissores
existentes;

® Mais: $85 bilhdes de novos emissores;

@® Menos: $83 bilhdes de titulos vencidos ou
emissores que Nndo mais cumprem o critério
de elegibilidade;

Método

Para encontrar titulos ndo rotulados, analisamos
o banco de dados da Bloomberg sobre emissores
para identificar aqueles com mais de 95% de
receita derivada de ativos benéficos ao clima;

de modo que todos 0s nossos emissores ndo
rotulados sdo companhias dedicadas (pure
plays). Incluimos todos os titulos desses
emissores que foram emitidos apds 1° de janeiro
de 2005, ano da ratificacédo do Protocolo de
Quioto, e antes de 31 de maio de 2016.

Nosso critério de triagem é baseado no trabalho
realizado pelo Climate Bonds Standard. A triagem
nem sempre é capaz de aplicar integralmente
tais Critérios devido ao nivel de desagregacéo
insuficiente da informacé&o disponivel.

Os Critérios do Climate Standards Board estdo
em expansao continua, de modo a incluir novos
setores, e sdo adaptados de acordo com novas
evidéncias. Essa evolucao significa que alguns
emissores sdo eliminados e, outros, entram no
banco de dados. Também atualizamos nosso
processo de pesquisa para aprimorar os dados
do universo climatico.

O que ha de novo?

Este ano conduzimos pesquisas mais
aprofundadas em trés areas:

1. Mercado de titulos municipais dos Estados
Unidos: analisamos os prospectos de 1.000
titulos nos ultimos dois anos para catalogar
titulos climaticos nesse mercado (pagina 16).

2. Mercado chinés de titulos verdes nio
rotulados: comparamos nossos dados com
o banco de dados publico da China Energy
Conservation & Environmental Protection
(CECEP) e da China Central Depository &
Clearing Co. Ltda (CCDC) (pégina 17).

3. Concessionarias de distribuicido de agua:
analisamos quais titulos desses emissores
atendem aos critérios da Climate Bonds
Water Criteria (pagina 10).

$694 bilhées séo o inicio - rétulos
sdo a chave para o crescimento

Enguanto os $694 bilhdes representam uma
foto positiva do atual investimento climatico
no mercado de titulos, ainda ndo demonstram
todo o potencial de crescimento dos titulos
verdes rotulados. Estes sdo emitidos
principalmente por companhias que ndo sdo
100% dedicadas a ativos verdes (non pure
plays), enquanto 83% do universo de titulos
climaticos ndo rotulados é formado apenas
por companhias dedicadas (pure plays).
Dessa forma, a rotulacéo de titulos verdes

é essencial para levar investimentos de
renda fixa na direcdo de solucbes para a
mudanca climatica.

Investidores institucionais tém
papel crucial

Na Conferéncia das Partes (COP-21, 2015), em
Paris, 188 nacdes apresentaram seus planos
para manter o aumento da temperatura global
abaixo de 2 graus Celsius neste século.

Esses planos irdo demandar uma

combinacao de capital dos setores privado

e publico - especialmente dos $100 trilhdes
detidos pelos investidores institucionais.
Felizmente, na mesma COP, investidores
institucionais representando $11,2 trilhdes se
comprometeram a trabalhar no crescimento
do mercado de titulos verdes®; e a indUstria de
seguros reiterou seu compromisso de elevar
em dez vezes seus investimentos climaticos até
2020. A Autoridade de Regulacéo Prudencial
do Banco da Inglaterra também recomendou
titulos verdes como uma oportunidade de
investimentos climéaticos para seguradoras

no Reino Unido*. Por fim, hd um interesse
crescente em investimentos climéaticos por
parte dos signatarios do PRI - Principios para
o Investimento Responsavel (1.525 até o
momento, com $60 trilhées sob gestdo) e por
outros grupos de investidores.
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Oportunidade climatica

Ainda que o universo de $694 bilhdes
seja animador, o montante é pequeno em
relacdo ao necessario para a manutencéo
do cenario de 2 graus Celsius. De acordo
com a Agéncia Internacional de Energia
(AIE), o setor energético sozinho necessita
de um investimento acumulado de $53
trilhdes até 2035, enquanto a New
Climate Economy estima ser necessario
um investimento de $93 trilhdes em toda
a economia até 2030™.

Contextualizando, o mercado global de
titulos de divida atinge aproximadamente
$90 trilhdes?. Portanto, o mercado de
renda fixa é uma ferramenta essencial
para o financiamento da transicdo para
uma economia de baixo carbono. O
crescente mercado de titulos verdes
rotulados vai continuar sendo uma parte
importante dessa transicdo, mas nao
representa a Unica ferramenta - existe
uma extensa variedade de oportunidades
de investimentos climaticos ndo rotulados,
que sao analisados neste relatdrio.

Notas:

+O total do universo de titulos climaticos inclui tanto
titulos verdes rotulados quanto titulos n&o rotulados.
*$ se refere a USD, salvo indicacdes contrérias.
*YTD = no acumulado do ano.

1. http://2014.newclimateeconomy.report/finance/

2. http://www.bis.org/publ/qgtrpdf/r_qt1606_charts.pdf
3. http://www.climatebonds.net/files/files/Paris_Inves-
tor_Statement_9Dec15.pdf

4. http://www.bankofengland.co.uk/pra/Documents/
supervision/activities/pradefra0915.pdf
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Titulos verdes rotulados representam 17% do universo de titulos climaticos

$118 bilhoes

EM TiTULOS VERDES ROTULADOS

EM TiTULOS CLIMATICOS NAO ROTULADOS

Principais resultados

® O saldo de titulos climaticos totaliza $694 bilhdes globalmente.
® O saldo de titulos verdes rotulados representa $118 bilhoes globalmente

(17% do total).
©® Globalmente, existem $576 bilhoes de titulos nio rotulados como verdes,

mas com contribuicdes ao clima.
® Transporte de baixo carbono é o principal ativo, representando 67% do mercado.

® E um mercado de longo prazo: 70% dos titulos tém prazos de 10 anos ou mais.
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Visao global do universo de titulos climaticos

O universo climatico de
$694 bilh6es é composto
por seis temas que irdao
possibilitar a transicao para
uma economia de baixo
carbono e resiliente as
mudancas climaticas.

Transporte é o principal tema dentro do
universo climatico, representando 67% do
total de titulos climaticos (mais na pagina 8).
Energia é o segundo principal, correspondendo
a19% do total.

Agua, Edificacdes e Industria, Residuos e
Poluicdo, Agricultura e Florestas somados
representam 6% do universo desses titulos.

O tema ‘multissetorial’, que representa 8%

do total, é composto inteiramente por titulos
verdes rotulados, que financiam uma gama de
projetos e ativos entre os seis temas climaticos,
de forma que nédo podem ser classificados
conforme apenas um tema.

Ganhando escala

O titulos de divida séo essenciais para dar
escala a investimentos em temas climaticos
que possibilitem manter o mundo dentro
do limite de 2 graus Celsius de aumento

de temperatura. Titulos tém sido usados
mais em alguns setores do que em outros.
Essa diferenca é explicada pela maturidade
das tecnologias e a adequacéo dos ativos
ao financiamento através da emissdo de
titulos. Ativos ferroviarios, por exemplo,
sdo financiados dessa forma ha décadas
(consequentemente, tém grande presenca
no nosso banco de dados), enquanto sdo
relativamente poucos os titulos emitidos
por companhias no setor de Agricultura e
Florestas. Esperamos ver mais emissdes no
setor de Energia conforme as tecnologias de
energia renovavel maturam.

78% do universo climatico tem
grau de investimento

A categoria grau de investimento é representada
por emissores com nota BBB- para cima. A

nota com maior representatividade é o AA, que
compde 37% dos titulos climaticos globais e
inclui grandes companhias ferroviarias, como

a China Railway Corp, o UK's Network Rail e a
estatal francesa SNCF. J4 no mercado de titulos
verdes rotulados (ver paginas 6 e 7), 43% dos
emissores tém rating AAA.

Transporte contabiliza 70% do segmento de
titulos com grau de investimento - pouco mais
do que sua proporcéo no universo climatico
total. Energia representa 15% destes titulos,
pouco menos do que sua proporcao no universo
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Transporte e Energia sdo os principais temas climaticos

Residuos e Controle de Poluicdo 0,7%

Agricultura e Florestas 0,9%
Edificacoes e Industria 2%
Agua 2,6%

Multissetorial 8

Energia
18,8%

total. Oitenta e cinco por cento do tema
Multissetorial detém grau de investimento,
enquanto 15% nao tem sequer rating.

78% do universo tem grau de
investimento

Atualmente, o segmento de grau
especulativo (BBB- ou menos) é pequeno,
representando menos de 6% do total.
Como comparacéo, o mercado de
titulos corporativos dos Estados
Unidos teve 21% das emissdes
classificadas como grau
especulativo em 2015°.

O cupom médio dentro do
segmento especulativo do
mercado de titulos climaticos foi
de 6,9%, enquanto no segmento
com grau de investimento foi de
aproximadamente 3,7%.

16% dos titulos climaticos globais nao
possui rating.

16%

Alguns desses sdo de pequenos emissores
que, se avaliados, provavelmente seriam
classificados como especulativos, enquanto
alguns poucos, como os da agéncia americana
Overseas Private Investment Corp, teriam

grau de investimento. 5. http://www.sifma.org/research/statistics.aspx

www.climatebonds.net



Ha grande variedade de moedas

35% dos titulos sdo denominados em renmimbi
chinés (RMB), grande parte emitida no
mercado local. Menos de $0,5 bilhdo dos $239
bilhdes globais eram titulos ‘dim sum’, ou seja,
titulos em RMB emitidos internacionalmente.

Emissores chineses também emitiram
aproximadamente $2 bilhées em titulos
denominados em ddlar nos mercados
internacionais.

A maior parte das emissGes vem
de instituicoes governamentais

Como nos anos anteriores, mais de 60%

dos titulos foram emitidos por instituicdes
governamentais - governos locais, bancos de
desenvolvimento multilaterais, agéncias ou
empresas estatais. Esse grupo de emissores
inclui o maior emissor global, a China Railway
Corp, assim como o UK's Network Rail, o
Banco de Investimento Europeu (EIB, na

sigla em inglés), a EUROFIMA e a New York
Metropolitan Transportation Authority.

A maioria tem prazo de mais de
10 anos

Aproximadamente 70% dos titulos climaticos
tem prazo de vencimento maior que 10 anos.
Esse cendrio contrasta com o do mercado

de titulos verdes rotulados, no qual metade
dos titulos possuem prazo entre 5 e 10 anos
(pégina 6).

No universo climatico, os ratings séo
consistentes entre os intervalos de prazo,
apesar de que titulos AA representam a maioria
dos titulos com prazos maiores que 10 anos.

A maioria dos titulos envolve
montantes superiores a $100
milhoes

Mais de 68% dos titulos emitidos buscam
captar entre $100 milhdes e $500 milhdes.
O tiquete médio dentro do universo de
titulos climaticos ndo rotulados é de $196
milhdes. Mais de 44% dos titulos emitidos
eram maiores que $200 milhdes, uma
prova da forte disponibilidade de titulos
com porte elegivel para indices e carteiras
de investidores institucionais.

O valor minimo das emissdes para inclusdo em
indices varia entre diferentes tipos de indice

e moedas, mas tipicamente gira em torno de
$200 milhdes.

De maneira geral, emissdes do tema Transporte
tiveram os maiores volumes, com o tiquete
médio da emissdo superando os $400 milhdes,
enquanto a média no tema de Energia foi de
$135 milhdes.

www.climatebonds.net

O universo de titulos climaticos é
composto por diversas moedas

As outras duas principais moedas de emissdo
s&o o ddlar (23%) e o euro (16%), ambas

de utilizacdo recorrente para emissores de
economias emergentes e desenvolvidas.

Pela primeira vez, a rdpia indiana (INR)
entrou no ranking das 10 principais
moedas, com 2% das emissdes totais.

EUR
$111,2 bi

GBP
$58,2 bi
CAD $18,7 bi

RUB $16,9 bi
INR $15,2 bi
KRW $14,5 bi
CHF $12,7 bi
SEK $7,9 bi
Outros $24,8 bi

A maioria dos titulos tem prazo de maturacio de 10 anos ou mais
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A emissao de titulos verdes rotulados esta crescendo

Titulos verdes rotulados séo usados para
financiar ativos existentes ou novos que oferecam
beneficios ambientais explicitos. Titulos verdes
correspondem a 17% dos $694 bilhées do
universo climatico, um aumento em relacéo aos
11% apresentados no relatério de 2015*.

Um rétulo de titulo verde serve como um
mecanismo de sinalizacdo para investidores.
Permite a identificacédo de investimentos
benéficos ao clima com baixo custo de due
diligence. Desse modo, um rétulo de titulo
verde reduz o atrito no mercado, facilitando o
crescimento desse tipo de investimento.

indices de titulos verdes também tém tido
grande contribuicdo na reducéo do atrito ao
oferecerem a possibilidade de investidores
avaliarem o desempenho e o risco dos ativos.
Alguns provedores desses indices sdo a S&P
Dow Jones, Solactive, Barclays MSCI e Bank of
America Merrill Lynch.

0 ano de 2015 marcou um novo recorde para
o mercado de titulos verdes rotulados, com
mais de $42 bilh6es emitidos. Espera-se que,
em 2016, o recorde seja superado novamente,
com mais de $28 bilhdes tendo sido emitidos
até o fim do més de maio. Estimamos que o
total de emissdes possa alcancar $100 bilhdes
em 2016.

Emissoes de bancos de desenvolvimento

tém crescido a cada ano, além de novos
emissores terem entrado no mercado. Apesar
da proporcéo de bancos de desenvolvimento
em relacdo ao total do mercado ter diminuido
desde a primeira emissao de titulos verdes
corporativos, essas instituicbes ainda sdo
grandes emissoras e importantes no segmento
de rating AAA.

O Banco de Investimento Europeu (EIB) € o
maior emissor de titulos verdes rotulados do
mundo (mais de $17 bilhées acumulados),
tendo liderado o mercado em 2014 e 2015.

Recentemente, bancos de desenvolvimento
também tiveram papel importante como
investidores-ancora em titulos verdes
rotulados. Por exemplo, o banco alemao KfW
tem um mandato explicito na Europa, enquanto
a International Finance Corporation (IFC), braco
de investimento do Banco Mundial para o setor
financeiro, absorveu boa parte da oferta da
indiana PNB Housing Finance.

* Nota: Dados sobre titulos verdes rotulados podem
ser diferentes dos encontrados em outras bases de
dados devido a diferencas nos critérios de incluséo,
mudancas nas taxas de cdmbio e data de corte.
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Titulos corporativos e de bancos comerciais
continuam a crescer. Esperamos a manutencao
dessa tendéncia, com novos emissores
entrando no mercado a cada ano. Mais de 45
empresas e bancos emitiram titulos verdes em
2015, um aumento em relacdo aos cerca de 30,
em 2013, e menos de 10, em 2012.

As primeiras emissdes de titulos verdes
rotulados por municipios ocorreram em 2012,
mas apenas em 2014 o instrumento chegou
ao gigante mercado de titulos municipais

dos Estados Unidos. Desde entédo, vimos

Estimativa para 2016: $100 bilhdes

2014 2015 2016
YTD
100% <3 Anos < 3 Anos
I
80% | 540 Anos D AT
60%
5-10 Anos
40%
>10 Anos
20%
>10 Anos
0%

Titulos verdes
rotulados

Titulos climéaticos
nao rotulados

0 aumento das emissées de municipios e
cidades tanto dentro quanto fora dos Estados
Unidos e esperamos que crescam ainda mais.
Outros detalhes na péagina 16.

O prazo médio de titulos verdes rotulados é
de 5 a 10 anos, em contraste com os titulos
climaticos nao rotulados, no qual sédo comuns
prazos mais longos, com 70% dos titulos tendo
prazo de 10 anos ou mais. Isso € explicado pela
predominancia de grandes empresas estatais
do setor ferrovidrio no universo climatico, cujo
horizonte de investimento é mais longo.

www.climatebonds.net



43% dos titulos tém rating de crédito

AAA, principalmente devido as emissdes

de grandes bancos de desenvolvimento

como o Banco Mundial, o IFC - Corporacao
Financeira Internacional e o Banco Europeu de
Investimento (EIB).

Um amplo leque de usos para os
recursos captados

Titulos verdes rotulados séo usados para
financiar ativos em diversos temas, sendo
Energia, Edificacdes e Industria os mais
comuns. Projetos Multissetoriais representam
49% do mercado e incluem titulos que
canalizam os recursos para atividades
variadas. Enquanto ainda ndo temos dados
dos titulos Multissetoriais desagregados

por projetos, estimamos que os temas de
Energia, Edificacdes e Industria compdem uma
proporcdo igual dos usos, com 15% para cada.

Transporte é um tema relativamente

pequeno no mercado de titulos rotulados em
comparacdo a grande participacdo no mercado
de titulos climaticos, uma vez que as emissdes
para transporte sdo relativamente recentes

no mercado de titulos verdes. A emissédo de
titulos verdes securitizados pela Toyota em
2014, que financiou empréstimos para veiculos
elétricos e eficientes, foi a primeira emissédo

de titulos verdes exclusivamente para a area
de transporte. Desde entdo, companhias de
transporte publico entraram no mercado,
como a Transport for London em 2014 e,

em 2016, a New York Metropolitan
Tranportation Authority.

As moedas délar e euro representam 80%
das emissdes no mercado de titulos verdes
rotulados. Isso contrasta com o mercado de
titulos climaticos, onde as proporcdes de cada
moeda sdo mais balanceadas, além de incluir
mais moedas de paises emergentes. Ha 25
moedas representadas no mercado de titulos
verdes rotulados.

Esperamos ver mais emissdes em renmimbi,
uma vez que o governo chinés tem como
objetivo ser a maior fonte de emisséo (ver
pagina 17). Até o momento, 2016 foi um ano
excelente para emissores chineses, com o
Shanghai Pudong Development Bank tendo

5
%

5
o

usD
EUR
RMB
SEK
GBP
CAD
AUD
ZAR
BRL
NOK
Outros
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Transporte 7,3%
Agua 6,2%

Multissetorial
49%

Energia
27,8%

emitido dois dos maiores titulos verdes da
histéria ($2,3 bilhdes e $3 bilhdes). Com isso, a
China foi o maior pais emissor no acumulado
do ano de 2016 até o momento.

Normas padronizadas podem
ajudar a impulsionar o mercado

O répido crescimento do mercado de titulos
verdes nos Ultimos trés anos foi alcancado
apesar de duvidas sobre as credenciais
ambientais desses titulos. Na auséncia de
definicdes amplamente aceitas acerca do
que pode ser classificado como verde,
muitos investidores se preocupam com a
maquiagem verde, ou seja, alocacdo dos
recursos captados em ativos de baixo ou
incerto beneficio ambiental. Isso pode tanto
abalar a confianca no mercado quanto
prejudicar o financiamento da transicdo para
uma economia de baixo carbono.

O Green Bond Principles (GBP), avaliacdes
ou opinides externas e o Climate Bonds
Standard sdo ferramentas para minimizar
a maquiagem verde.

O GBP foi lancado em 2014 por um grupo de
bancos com o intuito de adicionar transparéncia
e esclarecer processos associados aos titulos
verdes. Os quatro principios voluntarios sdo
relacionados principalmente ao processo

de emisséo, divulgacéo e relato, enquanto a
definicdo do que € um ativo verde foi delegada
a terceiros.

Titulos que receberam avaliacdo externa
compdem 60% do mercado de titulos verdes
rotulados - algo que permaneceu relativamente
estavel a cada ano. AvaliacGes externas tém
papel importante no mercado e podem ser
incentivadas com diretrizes mais consistentes.

O conselho do Climate Bonds Standard
supervisiona o desenvolvimento de critérios e

Edificacées e Indlistria 9,2%

Residuos e Controle de Poluicdo 0,4%
Agricultura e Floresta 0,1%

Energia15%

Edificacoes e
Industria 15%

Transporte 6%

Agua 5%

«— — Residuos e Controle de Poluicdo 4%

Agricultura e Floresta 2%
Adaptacdo 2%

certificacdes para o mercado de titulos verdes
rotulados. O desenvolvimento de critérios

de determinacao de ativos e projetos que
poderiam ser financiados por titulos verdes

é realizado por cientista s, investidores e
outros especialistas que formam comités
especializados. O beneficio do Climate Bonds
Standard é a provisado de critérios claros e bem
embasados cientificamente de definicdo do
que € verde.

Ao longo desse relatério, detalhamos o
progresso atual no desenvolvimento de
critérios especificos por parte do Climate Bonds
Standard - mais detalhes nos resumos de cada
tema, nas paginas 8 a 13.

Sem avaliacéo

Avaliacdo externa
$50 bn

$40 bi

$30 bi

$20 bi

$10 bi

$0 bi

2013 2014 2015 2016

YTD
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Transporte
$464 bilhdes de saldo

1.605 titulos climaticos
148 emissores

Maior emissor: China Railway Corp

Ferrovias representam
93% do saldo no tema
Transporte.

Transporte continua sendo o maior tema

no universo climatico. Titulos ferroviarios
representam a ampla maioria das emissoes,
mas diversos outros setores também estao
representados.

China Railway Corporation é o maior emissor
($194 bilhdes) e tem sido responsavel pela
considerdvel expanséo de trens de alta
velocidade no pais. Atualmente a China tem
mais trens de alta velocidade do que o resto
do mundo somado, transportando mais de 6
milhdes de pessoas todos os dias.

A Network Rail, do Reino Unido, é o segundo
maior emissor ($40,3 bilhdes), com emissdes
balizadas pela modernizacéo da infraestrutura
ferrovidria. A companbhia ferrovidria estatal
francesa SNCF foi outra grande emissora
($34 bilhges). O setor de transporte de carga
ferrovidrio americano corresponde a uma
parte significativa do nosso banco de dados:
Burlington North Santa Fe ($17,7 bilhdes),
Union Pacific ($11,9 bilhdes) e Norfolk
Southern Corp ($7,5 bilhdes) foram as trés
maiores empresas de transporte ferrovidrio
emissoras.

Autoridades de transporte sio importantes
emissores. Elas diferem das empresas
ferrovidrias uma vez que sdo entidades
governamentais que proveem diversas
formas de transporte publico, como BRT ou
metr6. O TFL londrino é o maior, com $4,8
bilhdes de saldo. A Autoridade de Transporte
Metropolitana de Nova lorque também foi
uma grande emissora, com $3,6 bilhdes.

Existe uma gama de titulos de transporte

ndo convencionais. O tema contém emissores
menores que compdem uma parte interessante
dos titulos de transporte. Por exemplo, as
produtoras de bicicleta Ideal Bike e Sun Race
Sturmey-Archer ou Chaowei, que desenvolve
baterias para bicicletas elétricas.

Climate Bonds Standard

Os critérios para Transporte de Baixo
Carbono foram finalizados em 2016.

Eles definem quais projetos séo
elegiveis para certificacdo com base
na compatibilidade com a trajetéria

de emissdes que limita o aumento da
temperatura global em 2 graus Celsius.
Ativos elegiveis:

@ Transporte publico de passageiros

@ Veiculos elétricos, hibridos ou de
combustiveis alternativos, tanto leves
quando pesados

@ Transporte ferroviario de carga e
infraestrutura de suporte.

Combustiveis fésseis, em particular o
carvdo, sdo parte relevante da carga
ferrovidria. Reconhecendo que o
transporte de carvao pode ser necessario
para tornar ferrovias economicamente
vidveis durante a transicdo para uma
economia de baixo carbono, os critérios
permitem que até 50% da infraestrutura
ferrovidria elegivel sejam usados no
transporte de carvéo.

Ferrovias dominam 93% do tema Transporte

Outros 7%

Outro
- Veiculos eficientes

Onibus

Transporte publico
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Veiculos elétricos e eficientes representam
uma fonte de titulos climaticos com alto
potencial. A Tesla Motors é uma grande
emissora, com $2,9 bilhdes emitidos para
financiar seu negdcio de carros elétricos.

A Tesla é a Gnica empresa automobilistica
que ndo emitiu titulos verdes rotulados. A
maior parte das montadoras produz veiculos
diversificados, dos quais apenas alguns
atendem aos nossos critérios.

Titulos verdes rotulados
($8,6 bi de saldo)

O mercado municipal dos EUA foi uma
area de crescimento para titulos de
transporte verdes. Desde o ultimo relatério
tivemos alguns titulos de transporte
verdes rotulados de grande porte. Em
destaque, a New York Metropolitan
Transportation Authority (MTA) emitiu
$782 milhdes em um titulo verde
certificado pelo Climate Bonds Standard
em fevereiro de 2016. O titulo financiou a
construcdo de infraestrutura ferrovidria na
cidade de Nova lorque e foi um sucesso,
especialmente com investidores de varejo
domésticos.

A Washington State's Puget Sound
emitiu o maior titulo verde municipal

de 2015, totalizando $943 milhdes,

para investimentos em transporte
publico na regido de Seattle. A empresa
recebeu o parecer de segunda opinido da

Sustainalytics, um passo importante no
mercado municipal americano, no qual
esse tipo de parecer ndo é comum.

Empresas automobilisticas tém pequena,
porém crescente participacdo no mercado
de titulos verdes rotulados. A Toyota
entrou no mercado de titulos verdes
securitizados para financiar leasings e
empréstimos para novos veiculos de baixo
carbono em 2014 e emitiu dois titulos
verdes rotulados desde entdo. Em 2016, a
Hyundai emitiu $500 milhées em titulos
verdes para carros elétricos e hibridos,
enquanto a chinesa Geely os emitiu para
fabricar taxis hibridos em Londres.

Atualmente, alguns veiculos incluidos
nos titulos verdes rotulados emitidos por
empresas automobilisticas ndo seriam
elegiveis segundo os critérios do Climate
Bonds Standard, mas foram adicionados
ao relatdrio porque representam a melhor
pratica atual dentro do setor.

www.climatebonds.net



Energia

$130 bilhdes de saldo

Esse tema é formado por grande variedade
de ativos de energia renovavel. Enquanto

os titulos vém sendo usados para financiar
tecnologias maduras, had emissdes crescentes
destinadas a novas tecnologias.

Titulos associados a projetos solares e
edlicos representam 29% do tema. Essas
fontes também compbem grande parte das
emissdes “mistas”.

O setor de energia solar é dominado por
companhias dedicadas (pure plays), como

a SolarCity, a Sunpower e a Solarworld.
Também estdo incluidas emissdes para
grandes projetos como o da Solar Star ($1,3
bilhdes) e da Topaz Solar ($1 bilhdo). A
SolarCity é a maior empresa de energia solar
do nosso banco de dados, sendo também uma
emissora de titulos verdes rotulados. E a maior
instaladora de painéis solares dos Estados
Unidos, responsavel por um terco do total de
instalacdes residenciais.

Empresas de energia convencional também
estdo financiando o desenvolvimento de
ativos de energia renovavel através de
titulos de renda fixa. Por exemplo, nossa
maior empresa de energia edlica emissora

é a Huaneng Renewables (uma subsidiaria
do Huaneng Group), uma das maiores
concessionarias de energia elétrica a carvdo
na China. A Voltalia Energia do Brasil, do
grupo francés Voltalia, emitiu um dos poucos
titulos para projetos greenfield: $122 milhdes
denominados em reais em marco de 2016.
Esse titulo de 19 anos financiard a construcao
de um complexo de energia edlica em Séo
Miguel do Gostoso, no Brasil. Sera formado
por quatro parques de energia edlica,
totalizando uma capacidade de 108 MW.

Deve-se ressaltar que energia nuclear

esta incluida no nosso banco de dados
(representa 4% do tema Energia do total

de titulos climaticos), devido ao seu
alinhamento potencial com uma economia
de baixo carbono. Contudo, reconhecemos a
controvérsia associada a essa tecnologia.

www.climatebonds.net

Hidrelétricas representam 32% do tema

de Energia. Grandes centrais hidrelétricas
s&o controversas devido ao seu potencial de
emissao de metano derivado do alagamento
dos reservatdrios. Esse tipo de emisséo é
particularmente alto em zonas tropicais,
entdo excluimos projetos nessas regides de
nossa base de dados. A eventual inclusdo em
relatérios futuros ird depender do resultado
do debate em curso acerca dos critérios para
construcdes de hidrelétricas do Climate Bonds
Standard (ver caixa).

Eficiéncia energética 6%

Energia renovavel mista
29%

Nuclear 4%

60% dos titulos de Energia tém grau de
investimento. 32% dos titulos desse tema
estdo dentro da categoria de rating A, devido
principalmente a companhias hidrelétricas
como Hydro Quebec. Dentro do segmento de
‘energia renovavel mista’, um terco dos titulos
receberam nota AAA. Dentro do segmento de
hidrelétricas, 88% dos titulos foram emitidos
por entidades soberanas. Isso contrasta com
0s segmentos solar e edlico, que detém apenas
8% de titulos com tal nota.

36% dos titulos de energia solar e 60% dos
titulos de energia eélica tém prazo de dez
anos ou mais. 70% das emissdes foram em
ddlares ($41,8 bilhdes), renmimbis ($23,3
bilhées) e euros ($23,2 bilhdes), com titulos
emitidos em 21 moedas diferentes.
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Climate Bonds Standard

Critérios para energia edlica, solar e
geotérmica ja foram lancados e estao
disponiveis para certificacdo Climate Bonds.

Outros critérios nesse tema ainda estdao em
desenvolvimento, incluindo:

Bioenergia: Um rascunho dos critérios
passou por consulta publica e estd em
revisdo para ser submetido délares
aprovacao do conselho do Climate
Bonds Standard.

Energia marinha: O trabalho comecou em
abril de 2016. Inclui energia das marés e
das ondas.

Hidrelétricas: Comecaram a ser
elaborados no desenvolvimento dos
Critérios para Agua e atualmente estéo
sendo aprofundados para capturar fatores
especificos do setor.

Titulos verdes rotulados
($33 bi de saldo)

A maioria dos titulos verdes rotulados
financiou ativos de energia renovavel.

O mercado de titulos verdes surgiu

com projetos de energia renovavel e
eficiéncia energética e esses setores
continuam populares na comunidade
de investidores. O banco de
desenvolvimento aleméo KfW é um dos
maiores emissores de titulos verdes no
tema de Energia, com mais de $8 bilhdes
em projetos de energia renovavel.

Existe uma gama de emissores dentro
desse tema, incluindo concessionarias
de energia, bancos com ativos de energia
em suas carteiras de crédito e emissdes
securitizadas. Alguns dos emissores
pioneiros (como o grupo francés de
energia EDF) retornaram ao mercado de
titulos verdes apds o sucesso de suas
primeiras emissoes.

Em 2016, o Banco de Desenvolvimento
Asiatico auxiliou na primeira emisséo de
titulos verdes nas Filipinas através de um
titulo verde de $225,7 milhdes com 75%
de garantia pela AP Renewables. O recurso
serviu para financiar projetos de energia
geotérmica e recebeu a certificacdo de
Climate Bonds.



Agua

$18 bilhdes de saldo

153 titulos climaticos

84 emissores

Maior emissor: Anglian Water

Infraestrutura de agua
representa proporcao
consideravel dos ativos
fixos tanto de paises
desenvolvidos quanto de
emergentes.

Conforme a mudanca climatica global se
intensifica, torna-se mais provével a ocorréncia
de secas, enchentes e outras condicées
climaticas extremas, o que aumenta a pressao
sobre concessionarias de agua. Investir

em infraestrutura hidrica capaz de lidar

com padrdes climaticos mais extremos e
imprevisiveis serd importante para o futuro.

Apesar de sua importancia, titulos climaticos
relacionados a projetos hidricos ainda sdo
dificeis de identificar, representando, portanto,
uma proporcao pequena do universo climético.
Né&o consideramos titulos em projetos hidricos
como verdes por definicdo. Para serem
considerados, precisam ser direcionados a
projetos resilientes as mudancas climaticas,

o que requer um nivel mais rigoroso de
detalhamento que ainda ndo é comum entre
autoridades e concessionarias de agua.

Climate Bonds Standard

Neste ano estao sendo desenvolvidos
os critérios para titulos climaticos no
tema Agua, que define claramente quais
investimentos sdo consistentes com

a melhora da resiliéncia as mudancas
climaticas nos ativos hidricos. Esses
critérios vdo ajudar os investidores de
renda fixa a determinar mais rapidamente
a credencial de titulos de dgua.

Em resumo, os Critérios para Agua
abrangem investimentos em solucdes
para infraestrutura hidrica de coleta,
tratamento e distribuicéo.

Ativos podem ser certificados de acordo
com o Climate Bond Standard se:

@ Reduzem a emissao de gases de efeito
estufa

@ Promovem adaptacdo as mudancas
climéticas

® Aumentam a resiliéncia as mudancas
climaticas em sistemas sociais,
econdmicos e ambientais que sustentam
e sdo afetadas por ativos hidricos.

Titulos foram divididos em alguns subsetores.
Tratamento de a gua foca em titulos usados
para financiar melhorias no tratamento de
dgua potavel e esgoto, um subsetor popular no
mercado de titulos municipais.

Protecdo contra enchentes inclui investimentos
em diques, sistemas de saneamento e
quebra-mares e outros instrumentos de

defesa contra enchentes. Titulos do banco
holandés Nederlandse Waterschapsbank foram
classificados nesse subsetor, uma vez que eram
usados parcialmente para financiar o esforco
do governo holandés em melhorar a gestao da
agua e a protecdo contra enchentes, de forma a
adequar seus sistemas as mudancas climaticas
futuras.

O menor subsetor foi Conservacéo e
Restauracéo, que foca na restauracéo de dgua
natural e conservacao de fontes hidricas. Por
exemplo, a Cadiz emitiu para financiar um
projeto de recuperacdo e armazenamento da
dgua no sul do deserto da Califérnia.

Foram incluidas sob a classificacéo de
Resiliéncia as Mudancas Climaticas melhorias
mais gerais dos departamentos de dgua.

As autoridades de dgua do Reino Unido,
Anglian Water e Severn Trent, foram incluidas
nesse subsetor devido aos seus esforcos para
a implementacéo de planos detalhados de
adaptacéo climatica. Analisamos diversos
Departamentos de Agua, mas a maioria

ndo provia detalhes suficientes sobre
adaptacéo climatica para serem incluidos. No
entanto, percebemos que estéo realizando
investimentos que provavelmente seriam
incluidos caso fossem devidamente divulgados.

Uso dos Recursos

Resiliéncia
as Mudancas
Climaticas
57%

Conservacdo e
Restauracdo 3%

10 Titulos de Divida e Mudanca Climatica, Julho 2016

Titulos climaticos relacionados
a projetos hidricos geralmente
possuem grau de investimento

Sem Rating 3%

24%

AA
21%

Titulos verdes rotulados
($7,4 bi de saldo)

Um emissor pioneiro foi a DC Water,
que estreou com um parecer de segunda
opinido da Vigeo e posteriormente
retornou em 2015 com uma emissao de
$100 milhdes.

Muitos titulos verdes rotulados foram
emitidos por autoridades estaduais de
dgua dos Estados Unidos, ainda que

nenhum outro com avaliagdo externa.

Autoridades de agua com titulos

verdes incluem Massachusetts Clean
Water, Indiana, Nova lorque, St. Pauls,
Connecticut e Nova Jérsei. Uma
preocupacdo comum no mercado de
titulos municipais verdes dos EUA é o
baixo nivel de divulgacdo de informacoes
sobre a resiliéncia climéatica no plano de
investimento das autoridades de dgua. Na
auséncia dessas informacdes e sem um
parecer independente, é dificil definir o
quao alinhados sao esses titulos verdes.

A emissdo de $240 milhdes da San
Francisco Public Utilities Commission
em 2016 é uma excecdo, tendo sido
certificada pelo Climate Bonds Standard.
Secas recentes fizeram o Estado da
Califérnia dar prioridade a questdes
hidricas e titulos verdes certificados séo
parte da solucéo de financiamento.

www.climatebonds.net



Edificaco
Industria
$14 bilhdes de

ese

113 titulos climaticos
66 emissores

saldo Maior emissor: Unibail-Rodamco

O tema Edificacdes e
Industria é composto
principalmente de titulos
usados para financiar
Edificios Verdes.

O tema Edificacdes e Industria retrata titulos
que financiam melhoras na eficiéncia energética
de edificacdes ou produtos.

70% dos titulos desse tema sdo associados
aos Edificios Verdes, dos quais 79% sao
rotulados como titulos verdes (ver caixa).

O maior emissor desse tema foi a Unibail-
Rodamco, maior empresa europeia imobilidria
listada (toda a emissé&o foi rotulada como
titulos verdes). A Société Fonciére Lyonnaise,
que tem 100% do seu portfélio com certificado
BREEAM (Building Research Establishment
Environmental Assessment Method, sistema de
certificacdo de sustentabilidade de edificios),
foi a segunda maior emissora.

Para identificar titulos verdes nao rotulados
associados a edificios verdes, utilizamos as
certificacées LEED (Leadership in Energy

and Environmental Design, o selo de garantia
de sustentabilidade em edificacdes mais
reconhecido no mundo) e BREEAM como
critérios-chave. Também incluimos Fundos de
Investimento Imobilidrios (REITS, na sigla em
inglés) e companhias com mais de 95% de seus
ativos com certificacdo minima BREEAM Bom
ou LEED Ouro. Em nossa anélise, quase metade
dos titulos associados a Edificios Verdes tem
prazo de 5 anos ou mais.

70% do tema Edificacoes
e Indistria é composto por
Edificios Verdes

Eficiéncia Energética 5%

www.climatebonds.net

de consumo e nao é facil identificar as melhores
praticas. Essa pode ser uma futura area de analise.

Ainda que o tema inclua produtores de bens e
tecnologias destinados a melhorar a eficiéncia
energética (iluminacdo LED, técnicas de
isolamento etc.), esses titulos sdo dificeis de
identificar através da nossa metodologia, dado
que esses produtos tendem a ser produzidos
por fornecedores diversificados que detém
ampla carteira de produtos, o que dificulta sua
elegibilidade. Os poucos que estéo incluidos
sdo produtores de iluminacdo LED, como Acuity
Brands Lighting e Everlight Electronics.

Também esperamos incluir titulos associados
a eficiéncia energética industrial em relatérios
futuros. Isso dependera do trabalho do Climate
Bonds Standard.

Devido aos critérios mais restritivos neste

ano, o tema diminuiu de saldo para $8 bilhdes
aproximadamente. Grande parte da queda é
explicada pela exclusédo da LG Electronics. A
empresa foi incluida no Ultimo relatdrio por causa
da alta proporcédo de produtos que atendiam

ao rating da Energy Star em comparacao a seus
concorrentes. A LG Electronics e outros ndo foram
incluidos no universo, pois produtos eficientes em
energia se tornaram mais comuns nos mercados
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Residuos e Controle

de Poluicao
$4,8 bilhdes de saldo

58 titulos climaticos
27 emissores

Maior emissor: Covanta

O tema Residuos e
Controle de Poluicao se
refere a projetos ligados a
reciclagem, recuperacao
de recursos e energia de
residuos.

Esse é o menor tema no relatdrio deste ano.
Isso se deve parcialmente a metodologia
utilizada com, por exemplo, o tratamento

de efluentes ser classificado no tema Agua.
Também é explicado pelo fato de que grandes
emissores associados a gestdo de residuos
utilizarem diversos métodos de descarte
(incluindo aterros sanitérios sem captura de
gas) excluidos desse tema.

36% das emissdes globais estio associadas a
projetos de energia de residuos. Esses projetos
tém reputacdo variada nos paises. Na Europa,
onde tendem a ser mais recentes, sdo rotulados
como verdes, enquanto nos Estados Unidos,
onde sdo mais antigos, sdo classificados como
poluidores. Isso dificulta a criacdo de um
critério Unico para este relatério, uma vez que

a idade da instalacéo e a tecnologia usada séo
critérios-chave para determinar o impacto
ambiental, e essas informacdes nem sempre
estao disponiveis. No entanto, incluimos todos
os titulos associados a energia de residuos
encontrados emitidos apés 2005. E razoével
assumir que titulos emitidos apds essa data
estejam associados a novas tecnologias.

Em nossa analise, quase metade do saldo
associado a energia de residuos tem duracio
de 10 anos ou mais.

O segundo maior uso das recursos é por
empresas dedicadas a reciclagem que lidam
com metal, papel e produtos. Um exemplo é
a empresa canadense Cascades, que trabalha
com material reciclado e produz embalagens
recicladas.

Ap6s anélise cuidadosa do banco de dados do
ano passado, a brasileira Klabin, empresa de
reciclagem e produtora de papel, foi excluida
por ter menos de 95% da receita em temas
climaticos. No futuro, esperamos progresso no
aumento dos seus ativos de energia renovavel,
no percentual de conteldo recicldvel e na
divulgacao de informacdes.

Multissetorial
$57 bilhdes de saldo

Mais de um terco da captacao
deste tema é utilizada em energia
de residuos, enquanto outro terco
esta ligado a reciclagem.

Produtos reciclados

Reciclagem
de metais

Outra reciclagem 3%

Esse tema inclui todos os bancos de
desenvolvimento multilaterais, como o Banco
Europeu de Investimento (EIB), o Banco
Mundial e o IFC, cujos titulos verdes financiam

uma gama variada de projetos dentre os temas.

O EIB é o maior emissor dentro desse tema
e 0 maior emissor de titulos verdes até hoje,
atualmente com $15 bilhdes de saldo.

O tema Multissetorial também inclui titulos
emitidos por corporacées e municipios com
multiplos usos, inclusive titulos emitidos por
bancos para financiar diversos projetos de
energia renovavel e eficiéncia energética, assim
como titulos emitidos por municipios para
financiar transporte publico e infraestrutura
energética.

A alocacédo exata de recursos é dificil de
estimar a partir dos dados disponiveis. No
entanto, mais de 90% (por quantidade) do
total de titulos tem projetos direcionados a
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energia renovavel, eficiéncia energética ou
ambos, enquanto 60% dos titulos definiram
projetos de Agricultura e Florestas como
elegiveis. Por exemplo, os titulos verdes do
Banco Mundial definem projetos de Agricultura
e Florestas como elegiveis, mas seus relatérios
demonstram que s&o poucos os projetos desse
tema se comparados a outros.

Nota: Nenhum titulo deste tema foi incluido em
outro tema. Nao houve dupla contagem.

www.climatebonds.net



Agricultura e

Florestas
$6,2 bilhdes de saldo

141 titulos climaticos
17 emissores

Maior emissor: WestRock

Desmatamento e
agricultura sao fontes
significativas de emissao
de gases de efeito estufa.
Parar o desmatamento

é fundamental no plano
de reducoes de emissoes
global.

Atualmente este é um tema pequeno,
representando menos de 1% do total do
universo climatico. No entanto, investimentos
em uso sustentavel do solo, florestas e
agricultura sdo criticos para nos mantermos em
um cenério de 2 graus Celsius.

No momento néo é claro o papel que titulos de
divida podem desempenhar nesse tema, porque
ndo séo comumente usados por empresas
nesse setor. De todas as empresas nos setores
de agricultura e florestas, menos de 10% ja
emitiram titulos. Em nossa base de dados,

a grande maioria é de empresas de papel e
celulose com certificacdo FSC para florestas ou
cadeias de custddia.

Temas futuros

Titulos florestais - futuro ou
fantasia?

Titulos florestais séo apresentados ha
muito tempo como um instrumento de
financiamento, mas ainda precisamos
Ver uma emissao que possa comprovar
esse potencial. O problema principal é
que titulos normalmente sdo emitidos
para financiar infraestruturas que vao
gerar renda, enguanto no tema Florestas
nao estd claro como os titulos com
objetivo de evitar o desmatamento
podem gerar renda.

A Comissado do Clima e Florestas Tropicais
estima que $30 bilhdes anuais® sejam
necessarios para reduzir o desmatamento
pela metade. O desafio continua sendo
conseguir o fluxo de recursos necessarios
para sustentar os titulos.

Diversos novos emissores foram adicionados
ao tema este ano, incluindo a empresa
americana WestRock, devido a certificacdo de
todos os seus produtos de papel. A WestRock
foi o maior emissor nesse Tema, seguida da
empresa estatal florestal sueca Sveaskog.

Climate Bonds Standard

O grupo técnico sobre uso da terra
do Climate Bonds Initiative foi criado
em 2014.

Reline especialistas internacionais em
agricultura e florestas para desenvolver
critérios robustos para a gestao
sustentavel de florestas, agricultura e
demais usos da terra.

A fase 1foi lancada para consulta

publica e no momento estd em fase

final de revisao antes da submissao

para aprovacao do conselho do Climate
Bonds Standard. Esses critérios focam em
projetos e ativos com oportunidades de
mitigacdo no uso da terra.

A fase 2 esta atualmente a
desenvolvimento. O foco sera na
adaptacao e resiliéncia as mudancas
climaticas desses ativos e projetos.

6. http://www.climateforestscommission.org/

Estamos constantemente aprimorando nossos
instrumentos de pesquisa para este relatério.
Através do Climate Bonds Standard, buscamos
expandir nossos critérios de forma a cobrir
novos setores na economia de baixo carbono.
Isso vai garantir que consigamos acompanhar o
desenvolvimento de tecnologias mais recentes
no mercado de titulos de renda fixa. Dessa
forma, existem algumas areas que esperamos
cobrir em relatdrios futuros, tais como:

Maritima

Os critérios Maritimos
perpassam varios setores,
incluindo Energia (por
exemplo, de ondas e
marés), transporte (frete
maritimo e transporte publico) e pesca (pesca
sustentavel). Também incluem infraestruturas
marinhas como gestdo de encostas contra
enchentes e erosdes. Esses critérios devem ser
desenvolvidos e finalizados até o fim de 2016.

www.climatebonds.net

Para este relatério, buscamos titulos
relacionados a tecnologias maritimas como
marés e ondas, mas ndo conseguimos
encontrar nenhum. Esperamos que isso mude
conforme novas tecnologias maturem e nossas
ferramentas de busca sejam aprimoradas.

Tecnologia da
Informacao e
Comunicacao

Apesar de TIC néo
parecer uma industria
verde, tem potencial
significativo de reducdo de emissdes de
carbono. Maior conectividade pode minimizar
a necessidade de viagens internacionais.
Processos tecnoldgicos superiores podem
possibilitar maior eficiéncia em gestdo de
energia e eficiéncia de processos.

Embora ndo se tenha encontrado nenhum titulo
corporativo, o mercado municipal dos EUA

teve $26 milhdes usados para instalar cabos

de fibra 6tica e melhorar a conectividade da
banda larga. Devido a falta de diretrizes, ndo
incluimos esses titulos no banco de dados, mas
eles demonstram um potencial crescente desse
mercado e a importancia de estabelecimento
de diretrizes para tal setor.

Eficiéncia
Energética
Industrial

D Critérios do Climate
Bonds Standards estao
sendo desenvolvidos no
momento para o setor. Busca-se desenvolver
esses critérios para industrias intensivas
em energia, como siderlrgicas e construcdo
pesada.
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Grande dispersao geografica

man = $5,2 bi

México = $1,2 bi

América do Norte (excluindo México)
= $138 bi

Os Estados Unidos sdo o segundo maior emissor no universo climatico,
representando 16% de seu total. A empresa ferroviaria Burlington
North Santa Fe é a maior emissora dos Estados Unidos, responsavel
por 17% das emissées americanas. Enquanto os emissores de
Energia tendem a ser muito menores, também sdo mais numerosos,

com mais de 200 emissores de energia representando um total de
$28 bilhdes. 40% de todo o tema Agua é composto de emissores
americanos, principalmente titulos municipais verdes rotulados.
Emissores americanos continuam a impulsionar o mercado de titulos
verdes rotulados, sendo o maior pais emissor até os dias de hoje.

Energia é o tema dominante nos titulos climaticos canadenses,
devido principalmente a Hydro Quebec, a maior emissora dentro
deste tema. Em 2014, Ontario se tornou a primeira provincia
canadense a emitir titulos verdes.

Nota: Somente os paises com saldo de emissées acima de $1bi s&o representados no
mapa. Os demais paises estdo incluidos dentro dos totais regionais e representam um
total de $6,1 bilhdes. Bancos de desenvolvimento regionais estdo incluidos dentro dos
totais regionais quando apropriado.

14 Titulos de Divida e Mudanca Climatica, Julho 2016

Africa do Sul = $1,4 bi

América Latina = $4,4 bi

A América Latina (incluindo o México) permanece com uma
presenca pequena no mercado, representando menos de 1% do
total. A maior parte dos titulos estéo relacionados aos temas
de Transporte e Energia, com uma pequena parcela no tema
Agricultura e Florestas.

Ainda que o volume seja pequeno, a regido tem demonstrado
crescente interesse em solucdes de financas climéticas, inclusive
titulos verdes rotulados. A Climate Bonds Initiative esta apoiando
iniciativas no México e no Brasil, com foco no setor de Agricultura e
Florestas, responsavel por parte consideravel das emissoes de GEE
globais.

O saldo de titulos verdes rotulados na regido ainda é baixo, mas
crescente, como demonstra a recente emissao (Abril 2016) do
Banco Nacional da Costa Rica. Houve concentracdo das emissoes
no tema Energia, mas esperamos um aumento no tema Agricultura
e Florestas na medida em que definicGes e critérios para o mesmo
ficarem disponiveis.

www.climatebonds.net



Os 10 maiores paises em titulos climaticos

Resto do mundo 11%
Alemanha 2%
Rissia2%——A — £
india 2%

Coreia do Sul 3%
Canadéd 4%

Russia = $15,5 bi

Supranacionais
6%

Reino Unido
do Sul = $19,6 bi 9%

Estados Unidos
16%

Europa Oriental = $15,7 bi

A Rdssia é responsavel pela maior parte dos titulos climaticos da
Europa Oriental. A maioria desses esta ligada a Russian Railways,
que atendeu ao critério de menos de 50% da receita proveniente de
transporte de combustiveis fésseis.

O restante das emissdes da Europa Oriental € baixo. Inclui apenas
uma emisséao de titulo climatico nao rotulado da Hungarian

Enefi Energy. Até agora, houve duas emissdes de titulos verdes
rotulados: Nelja Energia da Estonia (para energias renovaveis) e
Letvenergo da Letoénia.

Asia Pacifico (excluindo a China) = $48 bi

Excluindo a China, as emissées da Asia sio dominadas pela india
e pela Coreia do Sul.

A Coreia do Sul possui um volume de emissao equivalente nos
temas de transporte e energia com dois emissores principais: Korea
Railroad and Korea Hydro & Nuclear. Em 2016, a Hyundai emitiu

o primeiro titulo verde rotulado corporativo do pais, lastreado em
veiculos elétricos e eficientes.

Europa Ocidental = $195 bi

A presenca significativa da india no mercado se dé por dois grandes

O Reino Unido e a Franca séo os maiores paises emissores da emissores: Indian Railways e National Hydroelectric. Atualmente,
Europa Ocidental dado o elevado financiamento para projetos ambos se encontram no universo de titulos climaticos no
ferroviarios. rotulados, e até 2015 essa foi a tnica presenca do pais no relatdrio.
A maior parte das emissdes do Reino Unido foram feitas pela Entretanto, alteracdes na politica indiana levaram a emissao de
Network Rail para (re)financiamento de ferrovias. Novos projetos titulos verdes rotulados da Hero Wind Energy (2015), do Axis Bank
ferroviarios no Reino Unido incluem a Cross Rail em Londres. (2016), do Yes Bank (2016) e outros. Esperamos uma presenca

ainda maior no futuro.
As emissdes francesas sao dominadas pela empresa ferroviaria

estatal SNCF, responsavel por 67% dos titulos climaticos franceses. As emissbes australianas de titulos climatico ndo rotulados

Algumas regibes na Franca também estdo sendo pioneiras dentro sdo pequenas e dominadas pela empresa ferrovidria Aurizon.

do ambiente de titulos municipais, com a primeira emissdo da Entretanto, a Australia provou ser uma regiéo ativa em titulos

histéria em 2012 e com a tltima feita por Paris em 2015. rotulados certificados pela Climate Bonds Initiative no segmento
bancério: ANZ Bank (2015); National Australia Bank (2014) e

Enquanto Transporte é o maior tema na regido, a Alemanha Westpac (2016).

lidera a tendéncia na Europa de titulos de Energia, contabilizando

84% de todos os titulos climéaticos aleméaes. As emissdes aleméas N&o encontramos nenhum titulo climatico nao rotulado nas

representam 10% do total de Energia, devido ao alto ntimero de Filipinas, porém o primeiro titulo verde rotulado do pais foi

emissores (como o Grupo KfW) ligados a energia edlica e solar. emitido pela AR Renewables em 2016. Ele financiava projetos

geotérmicos e hidrelétricos.
A Europa Ocidental é a maior regido de titulos verdes rotulados

representando mais de 40% do total.

www.climatebonds.net Julho 2016, Titulos de Divida e Mudanca Climatica 15



Brasil em foco: um ator decisivo para o clima global

O Brasil possui recursos
naturais em abundancia, bem
como uma crescente indtstria
de energia renovavel.

E também um importante ator nas negociacdes
sobre as mudancas climéticas globais, com
relevantes oportunidades para os investimentos
de baixo carbono. Além disso, o pais tem
demonstrado lideranca dentro da América Latina
no que se refere aos compromissos da COP21”. A
emissao de titulos verdes pode ajudar a atrair uma
quantidade significativa de capital e contribuir
para o cumprimento desses compromissos.

Trés setores serdo fundamentais para alavancar
o crescimento econémico do Brasil e acelerar a
transicdo para uma economia de baixo carbono
e resiliente as mudancas climaticas.

1. Agronegoécio

Por ser o pais com a maior quantidade de terra
aravel do mundo®, o Brasil tem a oportunidade
de reforcar a sua lideranca no mercado agricola
mundial, enquanto fornece alimentos a precos
acessiveis para a sua prépria populacao.
Fomentar o crescimento do agronegécio sem
aumentar as emissoes de gases do efeito estufa
exigird que o pais diminua suas emissdes
agricolas e as relacionadas ao uso da terra®,
implementando as licdes aprendidas de

sua luta histdrica contra o desmatamento™.

De acordo com a INDC brasileira”, o setor

agricola estd empenhado em aumentar o
Programa Agricultura de Baixo Carbono
(ABQ), restaurando 15 milhdes de hectares
de pastagens degradadas e direcionando

5 milhdes de hectares para o sistema de
Integracdo Lavoura-Pecuaria-Floresta (ILPF)
até 2030.

2. Produtos Florestais

O Brasil € um dos principais exportadores

de produtos florestais e estd expandindo
gradualmente sua producéo de celulose, em
parte devido a crescente demanda da China™.
Esse setor também tem um papel importante
na fixacdo do carbono, ajudando o pais a
alcancar os seus objetivos no INDC.

De acordo com o Conselho Internacional de
Associacoes de Florestas e Papel (ICFPA, na
sigla em inglés), a contribuicédo do setor de
florestas e de uso da terra representa entre
20% e 25% da reducéo esperada em INDCs
globais. Ha também um grande esforco da
industria para garantir a recuperacdo das areas
degradadas através de florestas plantadas

no Brasil. Um exemplo é a recuperacéo da
Mata Atlantica: 40.000 hectares recuperados
em 2015 com o objetivo de atingir um total

de 15 milhGes de hectares até 2050%. Essa
indUstria também estd bem posicionada para
enfrentar a mudanca climatica, a medida que
as Certificacoes de Gestédo Sustentével (como
a FSC) se tornem mais prevalentes, juntamente
com o aumento de material reciclado na
fabricacdo de produtos de papel.

A combinacao entre uma moeda desvalorizada
e a forte demanda também pode subsidiar a
emissdo de mais titulos verdes neste setor.

30

maior pais em
exportacao de
milho

3. Energia Renovavel

Em 2015, foram investidos $7,7 bilhdes em
novos ativos de energia renovavel no Brasil™

e é esperado que os investimentos, excluindo
as grandes centrais hidroelétricas, aumentem
ainda mais. A concorréncia no setor de energia
solar fotovoltaica esta crescendo - 2,2GW
foram contratados por meio de leildes, nos
quais o preco médio foi R$ 297,37 por MWh™,

O Brasil também é um importante player no
mercado edlico global, com quase 9 GW de
capacidade instalada (102 maior em capacidade
instalada no mundo'™), atraindo cerca de US$
2,4 bilhdes anualmente para novas construcdes.
Dentro desse contexto, a INDC estd comprometida
em aumentar a participacéo de energia edlica,
biomassa e solar para, pelo menos, 23% da matriz
elétrica nacional, bem como aumentar a eficiéncia
energética no setor elétrico em 10% até 2030.”

De acordo com o Banco Mundial, quase um
quinto da meta de eficiéncia energética pode ser
alcancada através da implementacéo de novas
tecnologias de iluminac&o publica no Brasil,
como o uso do LED. Definicdes e critérios mais
claros para os produtos eco-eficientes, producédo
e processos através dos padrbes internacionais
do “Climate Bonds Standards” e do “Green Bond
Principles” poderiam encorajar ainda mais a
emissdo de titulos verdes nesse setor.

7. Climate debate, The Economist, 2015

8. Mais de 400 milhdes de hectares, segundo a FAO
9. Agricultura e mudanca no uso da terra representa
24% das emissdes globais: http://newclimateecono-
my.report/2014/land-use/

10. O Brasil perdeu 38 milhdes de hectares em
cobertura florestal nativa entre 2001-2014: http:/
www.globalforestwatch.org/country/BRA

11. INDC: Intended Nationally Determined Contribution
12. FAO, 2014 e Bloomberg, 2016

13. Iba, 2016

14. Frankfurt School-UNEP Centre/BNEF 2016

15. I[dem

16. Fonte http://www.gwec.net/wp-content/up-
loads/2012/06/Global-Installed-Wind-Power-Capac-
ity-MW-%E2%80%93-Regional-Distribution.jpg

17. INDC Brasil

maior pais
produtor de

fibras
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maior pais
em extensao
territorial
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O mercado brasileiro de titulos verdes e climaticos

Identificamos US$ 2,4
bilhoes em titulos climaticos,
dos quais 23% sao
compostos por titulos verdes
rotulados, até 31 de maio de
2016. Estes ultimos foram
emitidos por empresas como
a BRF e, mais recentemente,
a Suzano Papel e Celulose.

Todos os titulos de transporte estéo ligados
ao modal ferrovidrio, incluindo solucdes

de transporte publico, como trens urbanos

e metrd, transporte ferroviario de carga e
relacionados as atividades de construcéo.
Dentre os emissores estdo a MRS Logistica,

a América Latina Logistica Malha Norte,

a SuperVia Concessiondria de Transporte
Ferroviario e a Concessao Metroviaria do Rio de
Janeiro. O Plano de Investimento em Logistica
(PIL)"® do Brasil indica que R$ 86,4 bilhdes

de investimentos séo requeridos para novas
concessoes ferroviarias, uma oportunidade
consideravel para a emissdo de titulos verdes.

23% dos titulos sdao emitidos por empresas
do setor de energia, incluindo energia edlica
(por exemplo, o parque edlico de Sdo Miguel
do Gostoso), minicentrais hidroelétricas,
energia solar, biomassa e energias renovaveis
mistas (como a emissora CPFL Renovaveis).

O tema Multissetorial é composto por um
titulo - o Unico titulo verde rotulado do Brasil
(até maio de 2016) foi emitido pela BRF, do
setor de alimentos: EUR500 milhdes com rating
BBB, prazo de 7 anos e cupom de 2,75%. Mais
de 50% dos compradores eram europeus, a
maioria da Alemanha, Franca e Suica. Esses
titulos financiardo projetos destinados a

reduzir o consumo de dgua e energia elétrica,
diminuindo as emissdes de carbono e reduzindo
a geracédo de residuos®.

56% do total de titulos climaticos emitidos
no Brasil foram classificados na categoria

de rating BB, enquanto 14% sao grau de
investimento. indicando que ha uma parcela
significativa do mercado no segmento de

grau especulativo. Dado o ambiente de baixa
taxa de juros nos mercados desenvolvidos,

os investidores podem buscar retornos mais
elevados em titulos brasileiros, nas faixas de
alto rendimento. Usando o indice BofA Merrill
Lynch High Yield Emerging Markets Corporate
Plus Brazil Issuers Index, 2016, identificamos
US$47.4 bilhdes em titulos corporativos no
Brasil, excluindo os setores controversos: 73%
sdo titulos com rating BB; mais de 75% dos
titulos em circulacdo tém prazo maior que 9
anos e cupom médio de 6,68%, o que significa
rendimentos maiores em relacdo aos mercados
desenvolvidos, em média.

www.climatebonds.net

Mais de 50% dos titulos em circulacdo é dedicado a solucées de
transporte, sendo o transporte ferroviario de carga a maior tecnologia

climatica do setor

]

Ferroviario de carga
Ferroviario urbano

Transporte publico

Mais da metade das emissoes

de titulos climaticos no Brasil
foram classificados com rating da
categoria BB

BB
56%

Edlica

Energia Renovével Mista

Energia
23%

Multissetorial
23%

Mistos

Apds a data limite para inclusdo neste relatério,
a Suzano Papel e Celulose emitiu seu primeiro
titulo verde rotulado de US$500 milh&es.

A empresa é um dos maiores produtores

de celulose e papel no Brasil. O titulo verde
recebeu rating BB+ e possui um cupom de
5.75%%. Destacamos que os titulos anteriores
da Suzano ja haviam sido incluidos em nosso
universo climético, ja que as suas florestas
receberam a certificacdo FSC ou PEFC.

E provavel que uma futura emissio brasileira
aconteca entre os emissores com um bom
rating de crédito local e global. A maioria dos
emissores que relinem essas caracteristicas
estd em indUstrias agricolas, florestais e de
energia, bem como bancos comerciais e de
desenvolvimento, que podem emitir titulos
verdes para refinanciar suas carteiras.

18. Ministério do Planejamento, disponivel em http://
www.logisticabrasil.gov.br/ferrovias2

19. Bloomberg e Latin Finance 2016

20. Bloomberg e Latin Finance 2016
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As forcas do Brasil

: S A malha ferroviaria brasileira
E:;seﬁ:';aigdg"':lah&%snge possui aproximadamente
28.500 km, que excede em

estocado nas florestas o7
a0 3.000 km o diametro da
brasileiras terra®

Em 2013, 81% da producio Em 2015, havia

nacional de madeira se aproximadamente 6,3 milhdes
concentrava nas regiées Sul e de hectares de florestas
Sudeste** certificadas pelo FSC?*

Rio Grande do Norte 1163 turbinas edlicas

Ceara 748 turbinas edlicas

Bahia 764 turbinas edlicas
Mato Grosso

29% da producéo nacional de soja

‘s [ @ Brasilia
Goias Y'Y

9% da producdo nacional de soja ooo

Mato Grosso do Sul
15% da producéo nacional de soja
w Rio de Janeiro

Séo Paulo

Parana
18% da producao nacional de soja

Rio Grande do Sul 668 turbinas edlicas

Rio Grande do Sul 21. http://www.globalforestwatch.org/country/BRA
15% da producéo nacional de soja 22, http://www.thewindpower.net/

23, http://www.brazil.org.za/brazil-rail-trains.html
24, http://www.agricultura.gov.br/arg_editor/PROJEC-
TIONS_ENG_WEB.pdf

25. https://ic.fsc.org/preview.2015-fsc-market-info-
pack.a-5067.pdf

26. https://servizi.enel.it/eWCM/salastampa/comuni-
cati_eng/1666068-1_PDF-1.pdf
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Oportunidades e préximos passos

Desafios:

O mercado de divida brasileiro

ainda nao é maduro e é dominado

por emissodes soberanas

O mercado de titulos publicos no Brasil é
muito maior que o de titulos emitidos por
entidades do setor privado. Embora a emissdo
de titulos corporativos tenha aumentado
nos ultimos 10 anos, o mercado continua
concentrado entre alguns poucos emissores.
Esta é uma barreira para a emissao de titulos
verdes, pois um mercado pequeno de titulos
corporativos também pode significar menor
liquidez para os novos emissores. No caso
dos titulos verdes, a liquidez poderia ser ainda
mais restrita, porque o indice de liquidez
tem sido historicamente menor em relacédo
aos titulos tradicionais.

Cenario politico e econémico

A conjuntura politica e econémica

pode desencorajar os investidores
internacionais a comprar titulos verdes
brasileiros. Uma melhor estabilidade
economica facilitaria a mudanca de
horizontes de curto para longo prazo, em
termos de planejamento de investimentos
e incentivos a emissao de titulos.

Incentivos fiscais seletivos

Titulos de crédito como CRA, CRI, LCA e

LCl isentam investidores estrangeiros e
pessoas fisicas do Brasil do pagamento de
imposto de renda sobre os rendimentos.

A mesma isencdo se aplica a debéntures
de infraestrutura. Com isso, os emissores
acabam precificando os titulos a taxas

abaixo do mercado para capturar parte

do ganho dos investidores. Tal medida
resultou em uma corrida por parte dos
emissores para atender suas necessidades de
financiamento no ambito destes beneficios.
A consequéncia € que os investidores
institucionais brasileiros ndo possuem
oferta suficiente de crédito corporativo para
comprar a taxas de mercado.

Ambiente regulatério

Para superar os desafios atuais e promover

o desenvolvimento do mercado de capitais
serdo necessarios esforcos dos formuladores e
reguladores de politicas publicas.

Reguladores do mercado de capitais, como
CVM e Anbima, tém um papel fundamental
para melhorar o mercado de capitais brasileiro,
aumentando a liquidez, promovendo emissdo
de divida, reduzindo as assimetrias fiscais

para diferentes classes de ativos, bem como
apoiando programas de educacao financeira.

Reguladores de fundos de pensao também
podem considerar limites mais flexiveis
para investimentos relacionados a temas
de sustentabilidade, como os titulos verdes,

influenciando assim a alocacéo estratégica de ativos.

www.climatebonds.net

Mercado de Renda Fixa

Distribuicdo do Mercado de Renda Fixa (R$ bilhdes) - Mar/16

Total = R$ 5,07 bilhdes

Letra
Financeira
BRL 435 bi

CDB
BRL 533 bi

Titulos
de Crédito
BRL 621 bi

Papel dos bancos de
desenvolvimento

Os bancos de desenvolvimento também podem
estimular este mercado através de incentivos para
os emissores. Por exemplo, atualmente, o BNDES
esta exigindo que clientes com empréstimos a
taxas subsidiadas (Taxa de Juros de Longo Prazo -
TILP) usem o mercado de capitais para completar
suas necessidades de financiamento.

Garantias podem melhorar significativamente
os ratings e atrair investidores conservadores.
Por exemplo, o Banco Interamericano de
Desenvolvimento (BID) forneceu garantias para
a mexicana Nacional Financiera S.N.C (Nafin),
que emitiu US$ 500 milhdes em titulos verdes
certificados, em 2015.

Os préprios bancos de desenvolvimento locais
podem refinanciar suas carteiras ou emitir
titulos verdes como alternativa para captar
recursos nos mercados internacionais.

Outras oportunidades

Refinanciamento de ativos verdes: bancos
comerciais brasileiros detinham uma carteira

de R$ 153 bilhdes em empréstimos para setores
da economia verde em 2014%, ou seja, 9,6% do
total de empréstimos ativos. Estes empréstimos
podem ser consolidados e vendidos como titulos
verdes através de instrumentos como LCls,
LCAs, Letras Financeiras, COEs (Certificado de
Operacdes Estruturadas), entre outros, liberando
capital para novos investimentos.

Financiamento para iluminacdo publica e titulos
municipais: as cidades estdo entre os maiores
consumidores de energia do mundo, responséveis
por mais de 70% das emissdes de gases de
efeito estufa. Titulos verdes podem promover
ganhos em eficiéncia energética para o setor de
iluminacdo publica, com a implementacéo de

Outros Titulos Privados BRL 37 bn

Fonte: Anbima

Nota: Titulos de crédito representam
crédito securitizado, como hipotecas

e certificados de recebiveis do agron-
egbcio. (Fonte Anbima: http://portal.
anbima.com.br/informacoes-tecnicas/
boletins/renda-fixa/Documents/Bole-
timRF_201604.pdf)

Titulos
Publicos
Federais

BRL 2,666 bi

Distribuicdo do Mercado
de Renda Fixa Privado
(R%) - Mar/16

Total = 2,40 bilhoes

Operacdes
Estruturadas
BRL 8 bn

Titulos
de Crédito
BRL 621 bi

Bancario
BRL 989 bi

novas tecnologias, como o LED. De acordo com
o estudo realizado pelo Banco Mundial para o
Brasil, LEDs levariam o pais a economizar 2%
do seu consumo atual de eletricidade.

Construindo os pilares para o crescimento do
mercado: o Brasil pode se tornar um participante
chave na transicéo global para uma economia
resiliente ao clima, de baixa emisséo de carbono.
O desenvolvimento de um ecossistema robusto
e transparente € vital para possibilitar o aumento
de escala no mercado brasileiro de titulos verdes.
Desde 2014, a Climate Bonds Initiative e seu
parceiro local, a SITAWI, tém colaborado com

os setores publico e privado para mover adiante
a agenda de titulos verdes no pais. Instituicdes
como o CEBDS?®, FEBRABAN?®, FGV* e PRI?,

em coordenacdo com empresas e entidades dos
setores de florestas, agronegdcios e energia,
bancos publicos e privados estéo contribuindo
com estes esforcos, que incluem atividades

de sensibilizacdo e capacitacao dos diferentes
participantes do mercado.

27. Febraban e GVces: https://www.febraban.org.br/
Noticiasl.asp?id_texto=2716

28. Conselho Empresarial Brasileiro para o Desenvolvi-
mento Sustentavel

29. Federacédo Brasileira de Bancos

30. Fundacéo Getulio Vargas

31. Asigla em inglés para Principios para Investimento
Responsavel
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Destaque: O mercado de titulos municipais
dos Estados Unidos

O mercado americano de
titulos municipais é repleto
de oportunidades para
investimentos climaticos.
Identificamos $30 bilhdes em
titulos climaticos municipais
dos Estados Unidos, dos
quais 68% sao nao rotulados.

Os primeiros titulos verdes rotulados emitidos
por municipios foram os das regides francesas
de Tle-de-France, Nord-Pas-de-Calais e
Provence-Alpes-Coéte d’Azur, em 2012. Desde
entao, titulos municipais ao redor do mundo
se juntaram ao mercado e representam uma
proporcéo significativa do mercado de titulos
verdes rotulados. Desde 2012, municipios

e regides fora do territério americano ja
emitiram mais de $6 bi em titulos verdes
rotulados, com miiltiplas emissdes da fle-de-
France, cidade de Gotemburgo, Stockholm Lans
Landsting e outros.

A emissao do primeiro titulo municipal
americano no mercado rotulado foi
determinante devido a escala do pais e
ao seu potencial de futuras emissoes.
Atualmente, investidores detém $3,7
trilhes da divida municipal dos Estados
Unidos, enquanto as emissées de 2015
passaram de $400 bilhdes>?.

A disponibilidade de instrumentos de pesquisa
e relatérios para o mercado municipal dos
EUA viabilizou uma andlise aprofundada dos
milhares de prospectos de titulos municipais
entre 2014-2016 para encontrar os que
atendiam aos critérios climaticos.

Foram identificados mais de $20,6 bi em titulos
climéaticos néo rotulados que, com os $9,7 bi
em titulos verdes rotulados, levou o universo
de titulos municipais americanos climaticos a
um total de $30,3 bi.

Cidade dos Titulos Verdes

Titulos verdes podem oferecer um acesso
a capital para governos locais e cidades
emergentes e em desenvolvimento para
financiar infraestruturas adaptadas

ao clima. Entretanto, governos,
concessionarias de servicos publicos e

empresas de transporte locais muitas
vezes ndo possuem o know-how ou a

autorizacao legislativa para acessar o
mercado de renda fixa.

A Climate Bonds Initiative fornece
orientacdes para emissao de titulos
municipais em parceria com outras
instituicoes.

Nova lorque, Califérnia e Massachusetts sao os trés maiores
emissores de titulos climaticos

Titulos estao financiando
principalmente projetos de
transporte e agua

e Industria

Multissetorial
5%

Energia
9%

Agua
23%

Uso dos recursos

Titulos sdo utilizados para financiar uma
diversa gama de produtos, incluindo transporte
ferroviario urbano, energia renovavel, projetos
de eficiéncia energética, tratamento de esgoto,
reciclagem e protecédo contra enchentes. No
entanto, assim como no universo climatico
mais amplo, o transporte domina as emissdes,
com a maioria da divida sendo emitida por
autoridades locais de transporte.

O mercado de titulos municipais dos EUA tem
tido uma longa histéria de emissées de titulos
climéticos. Por uma década, os municipios norte-
americanos vém angariando financiamento para a
conservacao de energia e energia renovavel através
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.. @ $500mi-$1bi
» ® $100mi - $500mi
© <$100mi
Sem dados

Titulos verdes rotulados

O ano de 2015 apresentou crescimento de
47% no mercado de titulos municipais
rotulados, com $4,7 bi em emissdes.

Maiores emissores em 2015: Estado de
Washington (>$1bi), Massachusetts
($915 mi), Nova lorque ($479 mi).

Infraestrutura hidrica representa 46% das
emissdes. Transporte representa 25%.

O primeiro titulo municipal certificado
pelo Climate Bonds Standard foi emitido
em Fevereiro de 2016 pelo Metropolitan
Transportation Authority of New York.

dos Quialified Energy Conservation Bonds (QECBs)
e dos Clean Renewable Energy Bonds (CREBs).

Uma caracteristica interessante do mercado
americano é o elevado nimero de investidores
de varejo: até 50% dos titulos municipais
americanos foram comprados por individuos.
Uma das principais razbes para a popularidade é
que os titulos sdo frequentemente estruturados
para oferecer incentivos fiscais aos compradores.
Este mecanismo permite que titulos como CREBs
e QECBs se tornem mais atraentes tanto para
investidores do varejo quanto para institucionais
que estdo a procura de investimentos de baixo-
risco e fiscalmente eficazes que, em troca,

d&o acesso a um capital de baixo custo aos
municipios para projetos de energia limpa.

32. https://www.sec.gov/spotlight/municipal
securities.shtml

www.climatebonds.net



Destaque: China

O governo chinés esta
pronto para expandir o
investimento privado

para a transicdo para uma
economia de baixo carbono.

Um investimento anual de no mimimo 2-4
trilhdes de renmimbis ($320-640 bi) sera
necessario para mitigar mudancas climaticas
na China®, dos quais 85-90% sao esperados
do setor privado*. O governo chinés anunciou
que emitird 300 bilhdes de renmimbis ($46
bilhdes) de titulos verdes rotulados em 2016%.

A China é o maior pais em emissées no
universo climatico. As emissdes nédo rotuladas
sdo dominadas pela China Railway Corporation
(maior emissora com $194 bi). Esses ndmeros
destacam a importancia dos titulos dentro do
setor de transportes e demonstram a continua
importancia do papel desempenhado pelos
titulos para estimular o financiamento de
transportes de baixo carbono.

Nossa colaboracédo com entidades como CCDC,
CECEP, NAFMII e Shanghai Stock Exchange tem
ajudado a identificar mais titulos domésticos
nao rotulados (ver diagrama a direita).

Titulos verdes rotulados na China

A China é vista como uma lider na conducao
do crescimento do mercado de titulos
verdes rotulados. Em 2016, Shanghai Pudong
Development Bank, Industrial Bank Co. e Bank
of Qingdao emitiram titulos verdes rotulados
totalizando $7,5 bi, tornando a China o maior
emissor do ano até agora.

A figura acima mostra o total de emissdes
rotuladas baseadas nas diretrizes para titulos
verdes desenvolvido recentemente pelo

Banco Central Chinés (PBoC). As diretrizes
buscam incentivar os emissores a obter
avaliacOes externas sobre as credenciais

verdes dos titulos e incentivar as instituicées

e prestadores de servicos a desenvolver as
condicdes de emissédo. O PBoC é também o
regulador, supervisionando o mercado de titulos
interbancério, respondendo por 93% dos titulos
em circulacéo na China.

A implementacédo de uma verificacao por

uma terceira parte com relacédo a normas para
titulos verdes esta emergindo. Os verificadores
aprovados pelos padrdes internacionais do
Climate Bonds Standard and Certification
Scheme, como KPMG, EY, DNV GL, Bureau
Veritas e Trucost, podem prover servicos
certificados na China em relacdo ao Climate
Bonds Standard, bem como checar a adesao as
diretrizes do PBoC.

www.climatebonds.net

Este ano marca o lancamento do China Green Bond Index, uma
listagem de titulos climaticos chineses.

Sobreposicao =

PBoC publica
diretrizes oficiais
para titulo verde

2015
Julho

2016

Janeiro

Dezembro

Xinjiang Goldwind
Science and
Technology emite o
primeiro titulo verde
corporativo da China

33. http://finance.china.com.cn/money/bank/
yhyw/20160317/3631992.shtml

34. People's Bank of China/United Nations Environ-
ment Programme.

35. China Daily: http://europe.chinadaily.com.cn/
business/2016-03/04/content_23746490.htm

Juntando-se a filial chinesa
da EY, a SynTao Green
Finance torna-se a primeira
empresa chinesa acreditada @
como uma verificadora do
Climate Bonds Standard.

rd

$220 bi

O sistema de
financiamento verde é
formalmente adotado no
132 Plano de Cinco Anos

China é o maior pais
em emissdes em 2016
até esta data.

Junho

CCDC e CECEP langam o China
Green Bond Index e o China Green
Bond Selected Index

Bolsas de Valores de Shangai e
Shenzhen definem diretrizes para o
seu programa piloto de emisséo de
titulos verdes corporativos

36. National Association of Financial Market Institutional
Investors (NAFMID: http://www.nafmii.org.cn/english/
China Central Depository & Clearing Co (CCDC):
http://www.chinabond.cn/d2s/eindex.html

China Energy Conservation and Environmental Protec-
tion Group (CECEP): http://www.cecep.cn/g3603.aspx
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Base solida para o crescimento

A tese de investimento é simples: titulos verdes
possuem rendimento e ratings comparaveis

a outros investimentos disponiveis, com o
beneficio adicional de os recursos serem
destinados para ativos ou projetos relevantes
que abordam solugdes climaticas. Simples mas
poderoso, o instrumento conta com a demanda
superior a oferta nos mercados desenvolvidos
e emergentes, dado que investidores com
dezenas de trilhdes de ddlares demonstram
suas inquietudes quanto aos riscos climaticos
nos portfélios.

O universo climético destacado neste relatério
mostra como diversos titulos ndo rotulados
estdo disponiveis para investidores que

buscam mobilizar capital para investimentos
climaticos. Também demonstra a oportunidade
de crescimento no mercado de titulos verdes se

esses emissores passarem a rotular seus titulos.

Combinado ao continuo crescimento de titulos
verdes corporativos, acreditamos que o mercado

de titulos verdes rotulados pode chegar a $300
bilhdes em emissdes anuais até 2018.

Cerca de $ 3 trilhdes sdo necessarios a cada
ano em investimentos relacionados a mudancas
climaticas, com 60-70% desse investimento
destinado a paises emergentes. Um indicador
adequado para o compromisso do mercado de
renda fixa seria a emissao de titulos climaticos
de, no minimo, $1 trilhdo por ano. Esse é o
objetivo para 2020.

Para alcancar esse objetivo, é necessario:
1. Desenvolver mercados locais de titulos verdes

Seguradoras e fundos de pens&o tém sido

os principais impulsionadores do mercado

de titulos verdes rotulados; desempenhando
um papel importante como investidores
internacionais, podem estimular as emissdes de
titulos verdes em diferentes paises. Entretanto,
capital nacional também devera ser mobilizado.
Para isso acontecer, serd preciso:

@ Emissdes piloto de titulos verdes nacionais

por entidades do setor publico e bancos. O
objetivo é dar visibilidade a demanda dos
investidores domésticos, enquanto fornece
as diretrizes para emissao por outros atores
e a liquidez para um mercado nascente.
Esperamos tal cendrio em paises como o
Brasil, México e Coreia do Sul.

Principais Licoes

@ Os compromissos da COP21 indicam
que serao necessarios investimentos
significativos em infraestrutura.

@ O capital necessario esta disponivel
e demanda retornos compativeis com
infraestrutura.

@ Investidores institucionais dizem que
querem ser mais verdes; o mercado de
titulos verdes é uma evidéncia dessa
demanda.

@ Os governos precisam agir para trazer
projetos de infraestrutura verde ao
mercado.

@ Articular atores para o desenvolvimento de
mercados nacionais que incluem investidores
institucionais. Por exemplo, a Bolsa de
Valores Mexicana esta sediando um grupo
de trabalho do Climate Bonds Standard.

@ Reforma regulatdrias para encorajar um fluxo
de capital para investimentos climaticos,
incluindo: a) bancabilidade, como zoneamento
para uso do solo que permite desenvolvimento
de alta densidade acima de estacdes de
metrds em troca de um aumento no valor da
propriedade utilizada para pagar a linha de
metro; b) reformas no mercado de capitais
como a remocao de restricdes que limitam

No Relatério de Analise de Mercado em 2015, propusemos uma agenda para os formuladores de politica. Alguns avancos:

1. Estabelecer um pipeline para  ® Na esteira da COP21, diversos projetos estdo empurrando o pipeline de desenvolvimento. Por exemplo, a

projetos verdes Green Infrastructure Investor Coalition, liderada pela Climate Bonds Initiative, foi lancada este ano. Seu
objetivo é reunir investidores, governos, bancos de desenvolvimento e desenvolvedores de projetos para
promover fluxo de capital para o pipeline de projetos verdes.
2. Fortalecer mercados locais ® Apds a publicacdo das diretrizes sobre titulos verdes, a China abriu 0 acesso ao seu mercado interbancério

de renda fixa

para investidores estrangeiros em fevereiro de 2016.

3. Emissao puiblica estratégica ® Bancos de desenvolvimento nacionais no México e na Costa Rica emitiram seus primeiros titulos verdes.
Paralelamente, o IFC emitiu o primeiro titulo verde masala (titulo denominado em rupia indiana emitido no
mercado internacional) em agosto de 2015.

4. Desenvolver diretrizes ® Diretrizes oficiais para titulos verdes foram publicadas pelo People’s Bank of China e National

verdes

Development & Reform Commission (NRDC).

o Requerimentos para titulos verdes foram publicados pelo Securities and Exchange Board of India (SEBI).

5. Investimento ptiblico ® Em maio de 2016, o IFC foi o Unico investidor em uma emissao privada para financiar a segunda emisséo de

estratégico

uma parcela de suas reservas cambiais em titulos verdes.

titulos verdes do YES Bank. Em outubro de 2015, o Banco Central de Bangladesh se comprometeu a investir

6. Aprimoramento do risco de ® Em maio de 2016, a Zheijiang Geely emitiu um titulo verde com rating A1/A/A, aprimorado pela garantia de

crédito (garantias)

uma carta de crédito do Bank of China London Branch.

7. Incentivos fiscais ® Na China, em marco de 2015, o People's Bank of China (PBoC) propds incentivos fiscais para titulos verdes
rotulados. Em dezembro de 2015, o SEBI propds incentivos fiscais para 50 bilhdes de ripias em titulos
lastreados em projetos de energia renovével na india.

8. Instrumentos para agregar ® Em maio de 2015, o Banco Interamericano de Desenvolvimento fez uma securitizacdo agregando

ativos e estruturacio de

empréstimos para eficiéncia energética no México.

risco o A Climate Aggregation Platform, lancada na COP21 pelo Programa das Nacdes Unidas para o
Desenvolvimento (PNUD) e Climate Bonds Initiative, dissemina as melhores praticas para securitizacéo de
ativos lastreados em titulos verdes.
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Para mais informacdes sobre Investimentos em Infraestrutura Verde, veja www.giicoalition.org (em inglés).

investimentos em titulos verdes. A abertura
do mercado de titulos domésticos da China
para investidores estrangeiros no inicio deste
ano é um exemplo de mudanca politica que
beneficiara investimento em titulos verdes.

2. Ambicao proporcional ao desafio

Embora o desafio seja grande, a oportunidade
de investimento é imensa. Os governos

a nivel nacional e subnacional precisam
transformar seus planos climaticos em planos
de investimento verde que podem ser utilizados
para conduzir estratégias de financiamento.

Alguns paises estdo agindo com ambicdo: a
india estabeleceu como meta 175 gigawatts de
capacidade de energia renovavel
para 2022%, e possui planos
massivos semelhantes para
desenvolvimento de ferrovias,
infraestrutura hidrica e cidades
inteligentes. De acordo com o Yes
Bank, $70 bi apenas em divida sdo
necessarios para alcancar as metas de energia
limpa do pais. A ambicéo chinesa é ainda maior:
o banco central acredita que o pais vai precisar
de $300 bi por ano para sua transicdo verde,
com apenas 15% disponiveis a partir de fontes
publicas. Os governos da Alemanha, Franca e
México também estdo ambiciosos; outros paises
devem comecar a seguir essa tendéncia este ano.

3. Uma oportunidade para acdo dos governos

Existem trilhGes de ddlares em projetos
com bancabilidade ao redor do mundo que
devem ser desenvolvidos a fim de reduzir as

[ ]
g COALITION

emissdes de forma réapida e ajudar economias
a adaptarem-se as mudancas climéticas ja em
curso, tais como projetos em energia limpa,
transporte de baixo carbono e infraestrutura
hidrica resiliente ao clima.

Ao mesmo tempo, temos um mundo inundado
com capital, com boa parte dele investido em
ativos historicamente de baixo rendimento como
titulos do governo aleméo - que ndo entregam
rendimentos compativeis com os passivos de
fundos de pensao e seguradoras. Esses investidores
precisam de oportunidades com algum retorno.

Uma forte demanda por titulos verdes mostra
que ha investidores com um claro apetite para
negdcios verdes.

Durante cem anos, os governos tém
utilizado regulacéo, garantias e contratos
de longo prazo para desenhar projetos
que atraiam capital institucional.

Acdes para atrair projetos de
infraestrutura verde para o mercado fornecerédo
um fluxo de negdcios para fundos de penséo e
de seguros, junto com perfis de risco/retorno
que os investidores precisam.

Porém, é necessaria uma acdo urgente, incluindo
parcerias publico-privadas inteligentes e
reformas para apoiar investimento verde.

Com essas medidas, o $1 trilhdo anual em
titulos verdes serd uma consequéncia natural.

37. Bloomberg: http://www.bloomberg.com/news/
articles/2015-02-28/india-to-quadruple-renewable
-capacity-to-175-gigawatts-by-2022

|
A diferenca no preco é importante? As implicacées de um prémio verde

A evidéncia atual, pelo menos em alguns
mercados, é que titulos verdes sdo melhores que
titulos tradicionais na hora de estabelecer precos.
Seria esse um sinal de que alguns investidores
estdo dispostos a pagar um prémio verde?

Olhando titulos verdes rotulados em euro e

em ddlar, notamos que titulos verdes para-
governamentais sdo precificados no mesmo nivel
que titulos tradicionais. No entanto, para alguns
titulos verdes corporativos denominados em euros,
observamos um prémio no mercado secundario, e
spreads no mercado primario sdo menores.

Parece haver uma escassez de oferta em relacéo
a demanda. Isso sugere um desejo continuo por
titulos verdes rotulados e investidores dispostos
a pagar um pequeno “prémio verde”.

Um prémio verde implica em retornos menores
para o investidor, mas um financiamento mais
barato para o emissor. Um custo de capital mais
baixo seria determinante para os emissores,
mas para o investidor isso significa uma perda
de retorno. Isso pode resultar em um mercado
de titulos verdes limitado a fundos dedicados a
titulos verdes.

Para que o mercado de titulos verdes alcance

a dimenséo desejada, é crucial que atraiam
investidores tradicionais. Acreditamos que a
precificacdo sera (e devera) permanecer justa,
mas dentro dos limites aceitos pela maioria dos
investidores. Além disso, investimentos verdes
devem e serdo preferidos se forem utilizadas
ferramentas de politica publica.

Como os governos podem ampliar o mercado de titulos

e financas verdes?

www.climatebonds.net

O
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Uma empresa poluidora pode
emitir um titulo verde?

Sim, porque:

1. Titulos verdes sao definidos pelo uso dos
recursos. Esse é um dos pilares do Green
Bond Principles.

2. Urgéncia requer grandes atores: ndo
ha tempo disponivel para esperar que
pequenas empresas inteiramente verdes
desbanquem os combustiveis fésseis.

3. Empresas de combustiveis fésseis possuem
escala: suas unidades verdes representam
uma pequena parcela do balanco da empresa,
mas sdo grandes em comparacao aos demais
atores. Por exemplo: se a divisdo solar da Total
S.A. se separasse, seria uma das maiores
empresas de energia solar do mundo.

4. Os balancos de empresas poluidoras
ainda sdo fortes e podem diminuir o risco
dos ativos que lastreiam titulos verdes.

5. J4 esta acontecendo: a Engie, uma gigante
geradora de energia a gas, emitiu um titulo
verde. O balanco patrimonial da empresa
ndo impacta a credencial verde do titulo se
as praticas de gestdo forem bem definidas.

6. Bancos e gigantes do setor energético
emitiram titulos verdes apesar do balanco
repleto de combustiveis fésseis. A emissao
de titulos verdes por empresas de petréleo
sdo idénticas a emissdes por bancos com
exposicao a combustiveis fésseis.

Onde esta a “adicionalidade"?

Até hoje, titulos verdes tém sido largamente
utilizados para projetos ja planejados ou para
o refinanciamento de projetos concluidos.
Serd que eles realmente contribuem para a
mitigacdo das mudancas climaticas?

Para responder essa pergunta é necessaria
uma compreensao de fluxo de capital: os
titulos sdo principalmente instrumentos de
refinanciamento que permitem que bancos
e investidores liberem capital investido

em ativos existentes para recicla-lo em
novos projetos. Ou permitir que empresas
desenvolvam ativos internamente e,
quando um novo ativo for avaliado no
balanco, a emissao de novos titulos sera
apoiada por esse aumento no balanco. Em
seguida, passarao para a proxima leva de
projetos. Um mercado de titulos liquido e
grande torna tudo isso possivel.

O,



Titulos de divida e mudanca climatica

@ Necessarios: $93 trilhdes de investimento global em
solucdes climaticas até 20303
@ Isso demandara emissoes consideraveis de titulos

de divida

@ Investidores devem agir agora: no mercado global de
$90 trilhoes em titulos de divida, ha $694 bilhoes em

titulos climaticos

@ Este é um mercado, em geral, com grau de investimento

O universo
de $694 bilhoes
em titulos
climaticos
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38. http://2014.newclimateeconomy.report/finance/
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