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Principais mensagens

O Relatério Especial do IPCC sobre o Aquecimento Global de 1,5 Graus — Resumo para Decisores,
enfatiza que a limitacdo do aquecimento global a 1,5 °C exigiria transi¢Ges rapidas e extensas nos
setores de uso da terra, energia, industria, edificagdes, transporte e cidades. As emissdes globais
liquidas de dioxido de carbono (CO,) geradas por acdo humana teriam de cair cerca de 45% em relacdo
aos niveis de 2010 até 2030, atingindo a neutralidade de emissdes (‘net zero’) por volta de 2050.1

Como pode-se observar, essa mensagem tem se disseminado:

o 61% dos paises, 9% dos estados e regiGes dos maiores paises emissores e 13% das cidades
com mais de 500 mil habitantes ja se comprometeram a zerar as emissdes liquidas.?

o Das 2.000 maiores empresas de capital aberto do mundo, 21% ja tém compromissos de zerar
as emissdes liquidas, representando faturamentos anuais da ordem de USD 14 trilhdes.3

o 129 signatdrios, que representam GBP 43 trilhGes em ativos sob gestdo (AUM na sigla em
inglés), aderiram a iniciativa de gestores de ativos para zerar as emissdes liquidas desde seu
lancamento em dezembro de 2020. Eles representam quase metade de todo o segmento de
gestdo de ativos em nivel mundial em termos de total de fundos administrados.*

Os mercados financeiros sustentaveis estdo em ascensdo: titulos verdes, sociais e de sustentabilidade
(GSS na sigla em inglés) e os titulos vinculados a sustentabilidade (SLBs, também na sigla em inglés)
alcancaram juntos um total de USD 496,1 bilhdes no primeiro semestre de 2021 com a expansdo desses
mercados. Inclui-se ai um nimero crescente de rotulagens de titulos de uso dos recursos (UoP, na sigla
em inglés), inclusive “Titulos de Transicdo”, dos quais 18 foram emitidos até o momento.

O crescimento dos SLBs foi expressivo: no primeiro semestre de 2021, representando 6% da emissdo
total de divida rotulada, embora o primeiro SLB sé tenha sido emitido em setembro de 2019 (pela
ENEL). E interessante observar que os setores altamente emissores de carbono, que s3o cruciais para o
sucesso da transicdo da economia como um todo (inclusive setores industriais e setores dependentes
de combustiveis fosseis), se destacam muito mais no mercado SLB do que no mercado UoP.

Dados seus KPIs prospectivos, ndo ha duvida de que todos os SLBs sdo inerentemente relacionados a
transicdo, seja transi¢do climatica, transicdo verde de forma geral e/ou transi¢do social. Para uma
transicdo para a descarbonizagdo, especificamente, eles representam uma oportunidade fantdstica de
vincular as metas de zero emissdes liquidas das empresas ao acesso a financiamento sustentavel.

No entanto, muitos desses primeiros exemplos de SLBs e titulos de transi¢do suscitaram preocupacdes
no mercado. As principais preocupagdes giram em torno da relevancia, confiabilidade e ambicdo das
vias de transi¢cdo. Foram definidos KPIs pela entidade que, portanto, sdo de dificil comparacdo com seus
pares ou com metas mais amplas, como as metas do Acordo de Paris. Ha preocupagdes de que algumas
dessas emissdes tenham sido iguais as tradicionais, apenas utilizando outro nome. Portanto, embora o
mercado tenha apresentado crescimento impressionante, muitas vezes é dificil avaliar o impacto e o
nivel de ambicdo de cada titulo. O mercado ndo atingira todo o seu potencial de crescimento enquanto
essa questdo ndo for equacionada.

A Climate Bonds Initiative (CBI) lancou o Climate Bonds Standard e seu Esquema de Certificacdo em
2014 e, de |a para c3, certificou titulos UoP que juntos somam mais de USD 150 bilhdes.

T https://www.ipcc.ch/2018/10/08/summary-for-policymakers-of-ipcc-special-report-on-global-warming-of-1-5c-approved-by-governments/

2 'Black, R., Cullen, K., Fay, B., Hale, T., Lang, J., Mahmood, S., Smith, S.M. (2021). Taking Stock: A global assessment of net zero targets,
Energy & Climate Intelligence Unit and Oxford Net Zero : Taking stock: A global assessment of net zero targets'.

3 Ibid.
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e A CBIsempre reconheceu a importancia de todos os setores da economia “tornarem-se verdes”.
Definimos critérios de elegibilidade para o uso dos recursos nos setores de energias renovaveis,
edificacGes, transportes, infraestrutura hidrica, gestdo de residuos, silvicultura e agricultura. Ha
trabalhos em andamento para desenvolver o mesmo para uma série de setores altamente emissores de
carbono, inclusive producdo de cimento, produtos quimicos e siderurgia. Esses trabalhos formardo a
base para a certificacdo de uma gama maior de titulos de uso dos recursos em setores geralmente
rotulados como de ‘transigdo’.

e Também é nossa intencdo certificar instrumentos além de titulos de uso dos recursos, inclusive SLBs e
similares. Por exemplo, Empréstimos Vinculados a Sustentabilidade (SLL, na sigla em inglés). A intencdo
€ imprimir transparéncia acerca dos critérios de base cientifica para SLBs com maior credibilidade e
instrumentos semelhantes, além de garantia para os investidores do atendimento desses requisitos em
qualquer emissao certificada. Também estd sendo considerada a certificacdo de empresas (ou seja, sem
associacdo com qualquer instrumento financeiro especifico).

e Este documento apresenta a proposta da CBI para cinco atributos de uma empresa em transicdo com
credibilidade, ou seja, uma empresa cuja transicdo apresenta velocidade e robustez suficientes para se
alinhar com a meta global de reduzir quase pela metade as emissdes até 2030 e zerar as emissGes
liquidas até 2050. Esses seriam os elementos-chave que seriam o foco da avaliacdo para a certificacado,
e todos os cinco requisitos precisariam ser atendidos.

e Elesabordam 1) ambicdo necessaria (em termos de metas da empresa definidas) e 2) demonstram a
disposicdo e a capacidade da empresa de cumprir essas metas prospectivas. Em termos especificos, os
atributos sdo:

o Metas alinhadas ao Acordo de Paris

Planos robustos

Acdo de implantacdo

Monitoramento interno

Reporte externo.

O O O O

e Alintencdo é suprir a lacuna entre a orientacdo de mercado existente, que é adaptada especificamente
para os SLBs que tém boa aceitagcdo mas apresenta menor nivel de detalhes (como Principios de Titulos
Vinculados a Sustentabilidade do ICMA), e os frameworks de avaliacdo mais rigorosos disponiveis a
nivel corporativo, que sdo mais abrangentes, porém talvez complexos demais para a ampla aceitagao
do mercado. Esta proposta visa sanar as duvidas de emissores e investidores sobre o aimportancia dos
requisitos de informacdo e reporte, sem perder de vista a robustez e credibilidade.

e A proposta complementa os frameworks e metodologias de ESG existentes, mas vai além e é especifica
para o setor de renda fixa. Destaca os principais elementos de governanca que sdo indicadores
importantes da disposicdo e capacidade de uma empresa em cumprir suas metas de descarbonizacdo,
mas também incorpora a granularidade necessaria para assegurar que essas metas sejam ambiciosas e
alinhadas com as metas climaticas acordadas. A proposta passa de um mundo de indicadores relativos,
como “melhor da categoria”, “referéncia do mercado” ou “melhorias em comparagdo com uma linha
de base historica” para as os indicadores mais absolutos vinculados a vias de transigdo comuns a todos
os atores do setor. Essa abordagem funcionou bem no mercado verdes de uso dos recursos e se reflete
no subito aumento das taxonomias verdes ou de sustentabilidade em todo o mundo; ou seja, esquemas
de classificagdo padronizados que incorporam critérios de elegibilidade comuns. Requer o
equacionamento das emissGes dos escopos 1, 2 e 3 e defini¢cdo de metas de curto, médio e longo
prazo.

e Segundo esta proposta, a rotulagem “verde” de transicdo seria dividida em “Verde” (ou seja, ja nas
emissOes liquidas zero), “Transi¢do Verde” (ou seja, em uma via de transicdo setorial comum que se
alinha com as emissdes liquidas zero) e “Transicdo Intermediaria” (ou seja, visando alcangar via de
transicdo setorial comum, mas sem té-la alcangado ainda). Um aspecto crucial é que esta ultima
categoria de transicdo intermedidria tem uma janela limitada no tempo, talvez até 2025. Essa janela
permite a todas as empresas uma adesdo positiva a descarbonizagdo efetiva, mas sua natureza de
prazo limitado assegura que a mudanga substancial necessaria ndo seja empurrada indefinidamente
para o futuro.
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e E necessario dar continuidade as discussdes e seguir no desenvolvimento dessas propostas. N&o
menos importante, ha complexidades técnicas em torno da definicdo dos limites da empresa para fins
de avaliagdo. Mas apreciamos a troca de ideias e colaboragdo para levar este trabalho adiante: entre
em contato conosco para discutir essa questdo.
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1. Introducgao

O presente documento aborda explicitamente o desafio da transicdo da mitigagdo climdtica e, em termos
especificos, uma proposta para avaliar a credibilidade da descarbonizacdo de uma empresa. Obviamente, a
descarbonizacdo generalizada da economia na escala e velocidade exigidas pelas metas do Acordo de Paris ndo
pode ser alcancada sem as devidas consideragdes de uma transicdo “justa”. A participa¢do dos cidaddos, a
criagdo de empregos e as medidas para enfrentar os impactos sociais e econémicos de setores e atividades em
declinio sdo elementos-chave de uma transicdo justa para uma economia de baixo carbono. Além disso, é
essencial que todos os aspectos ambientais, sociais e econémicos indispensdveis para o cumprimento dos
Objetivos de Desenvolvimento Sustentdavel sejam tratados simultaneamente. A transicdo em relacdo a esses
fatores precisa ser considerada em mais detalhes, e estes ndo sdo abordados neste artigo, mas serdo um
complemento essencial para ele.

Este artigo é um complemento ao artigo “Financing Credible Transitions” (Financiando transi¢ées com
credibilidade, em tradugdo livre) produzido pela Climate Bonds Initiative em parceria com o Credit Suisse em
setembro de 2020.°

Ninguém pode ser deixado para tras no equacionamento das mudangas climaticas

A trajetdria de mitigagdo climatica que o mundo deve assumir até 2030 é ingreme e concentra a maior parte dos
esforgos em seu inicio, exigindo medidas imediatas e de longo alcance em todos os setores da economia e em
todas as regides para alcangar uma economia global com emissdes liquidas zero e uma sociedade mais resiliente
e igualitaria. A contribuicdo da UE é a reducdo das emissGes em 55% até 2030 e o alcance da neutralidade
climatica em todo o continente no mais tardar até 2050. A China anunciou a meta de alcance do pico de
emissOes até 2030 e emissBes liquidas zero até 2060.

E imprescindivel que nenhum setor ou organizagdo seja deixado para tras. Apesar dos avancos na expans3o das
fontes de energias renovaveis e na reducdo da dependéncia de combustiveis fésseis sobretudo nos setores de
energia e transportes, muitas outras atividades apresentam niveis de emissdo com o potencial de paralisar ou
comprometer a transi¢do para uma economia de baixo carbono.

Para solucionar essa questdo é necessario que empresas que produzem bens e servicos necessarios no longo
prazo avancem com rapidez na descarbonizac¢do de suas atividades (inclusive em setores “de dificil reducédo”,
como producgdo de cimento, siderurgia e aviagdo®). Paralelamente a isso, significa que as empresas que
produzem bens e servigos incompativeis com uma economia de baixo carbono e para os quais existem
substitutos, precisam realizar a “migracdo” de suas atividades atuais e reorientar seus negdcios em torno de
atividades que podem ser alinhadas (por exemplo, uma empresa de geragdo de energia a base de combustiveis
fésseis que reorienta seus negdécios para gerar energia a partir de fontes renovaveis). Além do mais, é necessaria
a rapida expansao das atividades que permitem a concretizagdo de qualquer um dos cendrios acima.

Ha uma grande oportunidade de financiamento na transi¢ao para uma economia de baixo carbono

Estimativas sugerem que € necessario um investimento anual de USD 6,9 trilhdes em infraestrutura e entre USD
1,6 trilhdo e USD 3,8 trilhdes para a transicdo energética a fim de cumprir as metas do Acordo de Paris.” A
canalizagdo do capital privado para os investimentos de transi¢ao é fundamental para ampliar a escala do
financiamento: as verbas publicas por si sé ndo sdo suficientes para o investimento necessario.®

5 Esse artigo explica os tipos de transicbes de descarbonizagdo necessérias em toda a economia, apresenta 5 principios para uma transicdo
com credibilidade, avalia os instrumentos financeiros relacionados a transicdo existentes hoje e considera eventuais implicages para a
rotulagem de transi¢do: .www.climatebonds.net/files/reports/cbi_fincredtransitions_final.pdf

6 Por exemplo, processos industriais com altas emissdes precisam ser radicalmente descarbonizado ao longo desse periodo por meio de
medidas como troca de fontes de combustivel, adog¢do de novas tecnologias ou implementagdo de novos processos de produgao.

7 Climate Investment Opportunities: Climate aligned bonds &issuers 2020: https://www.climatebonds.net/files/reports/cbi_climate-
aligned_bonds_issuers_2020.pdf
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E agOes crescentes para impulsionar essa mudanga

De acordo com um estudo recente da Universidade de Oxford,® 61% dos paises, 9% dos estados e regides dos
maiores paises emissores e 13% das cidades com mais de 500 mil habitantes ja se comprometeram a zerar as
emissoes liquidas. Paralelamente a isso, das 2.000 maiores empresas de capital aberto do mundo, 21% ja tém
compromissos de zerar as emissoes liquidas, representando faturamentos anuais da ordem de USD 14 trilhGes.
10 Embora ainda ndo seja suficiente, ja € um bom comeco.

Ao movimento dos acionistas pode ser creditado o impeto inicial para incentivar empresas a serem mais
transparentes e assumirem compromissos mais firmes com a ag¢do climatica por meio de iniciativas como a A¢do
Climdtica 100+. Essa iniciativa é acompanhada de programas como a Transition Pathway Initiative, que avalia os
planos de transicdo das empresas. A campanha Say on Climate defende que os acionistas tenham voz sobre os
planos de agdo para a transicdo climatica. Para muitas empresas, a maior parte de sua divida estd no mercado
de renda fixa, e os investidores e consultores deste setor estdo pressionando cada vez mais as empresas para
que definam seus objetivos e metas de descarbonizacdo. Desde seu lancamento em dezembro de 2020, 128
signatarios que representam USD 43 trilhGes em ativos sob gestdo (AUM na sigla em inglés) aderiram a iniciativa
Net Zero Asset Managers. Eles representam quase metade de todo o segmento de gestdo de ativos em nivel
mundial em termos de total de fundos administrados.’* Seguindo uma linha semelhante, a Net Aero Asset
Owner Alliance, promovida pela ONU, representa USD 6,6 trilhdes de AUM de 40 investidores institucionais.

O mercado financeiro sustentavel esta em franca ascensdo, e se tornando cada vez mais atraente para
empresas em transi¢ao

Os titulos verdes, sociais e de sustentabilidade (GSS na sigla em inglés) e os titulos vinculados a sustentabilidade
(SLBs, também na sigla em inglés) acumulados chegaram a USD 496,1 bilhdes no primeiro semestre de 2021 diante
da disparada desses mercados. Ver Figura 1.

Nesse universo, os titulos verdes de uso dos recursos (UoP) sdo os instrumentos mais maduros. Lancado pelo
Banco Europeu de Investimento (EIB) em 2007, em 2020 USD 290 bilhdes em emissdes de divida chegaram ao
mercado com emissores como empresas, bancos, municipios, entidades soberanas e muitos outros. As taxas
atuais de crescimento, prevé-se que USD 1 trilhdo seja emitido anualmente até 2023.12 O Titulo (UoP) Verde tem
sido historicamente utilizado para captar recursos para empresas que ndo estdo no “proximas a zero” e
precisam descarbonizar. Por exemplo, titulos relacionados a edificag8es e transportes estdo ambos muito bem
representados no mercado de Titulos Verdes.

Além do rétulo “verde”, uma variedade de “sabores” de titulos de uso dos recursos foi utilizada nos ultimos
anos. Ver Quadro 1. Isso inclui os titulos explicitamente rotulados como “Titulos de Transicdo”. Até o final de
2020, 13 Titulos (UoP) de Transicdo foram emitidos, inclusive exemplos iniciais do Banco Europeu de
Reconstrucdo e Desenvolvimento (EBDR) e da empresa de energia SNAM, e outros 5 foram emitidos nos
primeiros meses de 2020, inclusive pelo Banco da China. Ver lista completa no Anexo 1. E interessante observar
que esse rotulo atraiu o interesse de empresas que fizeram poucas incursdes em rotulos de titulos verdes.

Talvez mais empolgante ainda seja o surgimento de outros formatos além dos titulos UoP, como os
relativamente recentes Titulos Vinculados a Sustentabilidade (SLBs). Como divida (normalmente) genérica
atrelada a indicadores de desempenho em nivel corporativo, os SLBs estdo se mostrando atraentes para
emissores que ndo tém despesas de capital suficientes vinculadas a projetos de sustentabilidade, para emissores
menores que podem nao dispor da capacidade de implantar praticas eficazes de rastreamento ou reporte
necessarias para instrumentos financeiros atrelados ao uso de recursos, ou em termos mais gerais para
emissores que simplesmente preferem definir indicadores de desempenho e requisitos de reporte em nivel
corporativo, ao invés de executar o rastreamento e o reporte de projetos e ativos especificos elegiveis.

O crescimento dos SLBs no primeiro semestre de 2021 foi substancial, com emissdes de USD 32,9 bilhdes,
representando 6% do total das emissdes de titulos de divida rotulados, incluindo as emissGes de empresas que
emitiram titulos UoP.

% https://cal-eci.edcdn.com/reports/ECIU-Oxford_Taking_Stock.pdf

10 ' Black, R., Cullen, K., Fay, B., Hale, T., Lang, J., Mahmood, S., Smith, S.M. (2021). Taking Stock: A global assessment of net zero targets,
Energy & Climate Intelligence Unit and Oxford Net Zero : Taking stock: A global assessment of net zero targets'.

11 Net Zero Asset Managers Initiative

12 CBI Sustainable Debt Market Summary H1 2021: https://www.climatebonds.net/files/reports/cbi_susdebtsum h12021 02b.pdf 1
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E interessante observar que os setores altamente emissores de carbono, que s3o determinantes para o sucesso
da transicdo da economia como um todo (inclusive setores industriais e setores dependentes de combustiveis
fosseis), se destacam muito mais no mercado SLB do que no mercado verde de UoP (mesmo quando os rétulos
de transi¢do sdo encarados como um subconjunto dos rétulos verdes), onde ainda estdo ausentes em grande
medida. Ver Figuras 2a e 2b. Por exemplo, o setor de petrdleo e gas ndo é amplamente ativo no mercado de
titulos verdes, com a incursdo da Repsol recebendo criticas, no entanto a realidade é que esse setor também
precisara fazer a transicdo. A empresa italiana de petroleo e gas ENI protagonizou uma das maiores emissdes de
SLBs no primeiro semestre de 2021 com seu SLB de USD 1,2 bilhdo. Isso pode ocorrer porque as operadoras
desses setores estdo em um estagio anterior de sua transicdo e, portanto, enxergam um maior potencial para
trabalhar com os investidores via SLBs prospectivos.

Porém, dados seus KPIs prospectivos, ndo ha divida de que todos os SLBs sdo inerentemente relacionados a
transicdo, seja transi¢do climatica, transicdo verde de forma geral e/ou transi¢do social. Para uma transicdo para
a descarbonizagdo, especificamente, eles representam uma oportunidade fantastica de vincular as metas de
zero emissdes liquidas das empresas ao acesso a financiamento sustentavel

Ndo é a intengdo deste artigo investigar por que ha preferéncia de alguns instrumentos a outros, ou sugerir que
alguns sdo mais importantes do que outros. Uma pluralidade de instrumentos a escolha das empresas sé pode
acelerar a transicdo — o objetivo maximo —, embora notemos que a variedade de rétulos aplicados a esses
instrumentos pode ser confusa e indesejada para os investidores. Baixas taxas de juros e politicas de
flexibilizacdo quantitativa dos bancos centrais continuam a contribuir para o aumento da demanda por todos os
tipos de titulos, sobretudo de emissores de alto rendimento, e o niumero de fundos dedicados continua em
escalada, aumentando a atracdo de demanda para futuras emissGes, o que ajudard a impulsionar o mercado em
escala cada vez maior®3. Esse impulso deve ser aproveitado de todas as formas possiveis.

Em termos mais amplos, esperamos que as iniciativas de politicas globais aumentem a énfase nos investimentos
sustentaveis, inclusive no financiamento para a transicdo. Por exemplo, por meio da adogdo do Plano de Ac¢do de
Financiamento Sustentavel da Unido Europeia e da inclusdo de “atividades de transicdo” na Taxonomia de
Sustentabilidade da UE. Em abril de 2021, a Agéncia de Servicos Financeiros; o Ministério da Economia,
Comeércio e IndUstria; e o Ministério do Meio Ambiente do Japdo publicaram diretrizes preliminares sobre o
financiamento da transi¢do climatica.! As diretrizes tém como objetivo promover o financiamento de empresas
que ja estdo descarbonizadas (por exemplo, energia renovavel) ou estdo em transi¢do nesse sentido, a fim de
cumprir a meta do Japdo de uma sociedade neutra em carbono até 2050.

Quadro 1: Titulos Verdes, Sociais e de Sustentabilidade (GSS)

Titulos de Uso de Recursos (UoP). Definidos pela destinacdo de recursos a projetos, ativos ou atividades especificas
benéficas do ponto de vista ambiental ou social. Esta categoria inclui os seguintes rétulos:

e  Titulos Verdes — Recursos alocados a projetos com beneficios climaticos e/ou ambientais.

e Titulos Sociais — Recursos destinados a projetos com beneficios sociais.

e Titulos de Sustentabilidade — Hibrido de titulos verdes e sociais, em que os recursos sdo alocados a uma
combinacdo de projetos benéficos para o meio ambiente e para a sociedade.

e  Tijtulos Azuis — Em geral, um subconjunto dos titulos verdes, mas com recursos destinados a projetos no oceano.

e Titulos de Resiliéncia ao Clima — Subconjunto dos titulos verdes, com recursos especificamente alocados a
projetos relacionados ao clima.

e Titulos de TransicdGo — Em geral, um subconjunto dos titulos verdes, em muitos casos com recursos alocados para
a descarbonizagdo de ativos ou projetos.

e Titulos Pandémicos — Em geral, um subconjunto dos titulos sociais, com os recursos alocados para o
enfrentamento de questdes sociais relacionadas a pandemia, como salde e emprego. Mas podem ser destinados
a projetos com impactos sociais e ambientais.

13 BlackRock’s O BGF Emerging Markets Impact Bond Fund ativo com foco em ME da BlackRock emprega a triagem baseada em normas,
juntamente com uma taxonomia GSS prépria e a integracdo com ESG na analise no nivel de emitentes.®* A nova linha de Fundos de Titulos
Climaticos Sustentaveis da State Street (SSGA) usa os dados dos Titulos Climaticos como um insumo na metodologia do fundo para ampliar a
escala dos titulos verdes, juntamente com uma triagem prépria para ajudar a mitigar e se adaptar ao impacto climatico e excluir emitentes
controversos.'® Exemplos de outros acréscimos recentes de produtos incluem ETFs verdes da Horizon ETF e L&G.*3*3 A proliferacdo dessas
solugdes de investimento esta de acordo com uma tendéncia de aumento na entrada de fundos sustentaveis, conforme observado pelo
NASDAQ.
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cumprimento desses KPls.

Titulos Vinculados a Sustentabilidade (SLBs). Os recursos dos SLBs geralmente ndo sdo alocados a projetos, ativos ou
atividades especificas, mas usados para finalidades genéricas. O angulo da sustentabilidade vem da entidade emissora que
assume compromissos futuros para a geracdo futura de resultados de sustentabilidade, muitas vezes na forma de
indicadores-chave de desempenho (KPIs) em nivel corporativo. Em alguns casos, o custo de capital esta atrelado ao

Hibridos: Titulos Verdes Vinculados a Sustentabilidade (SLGBs). Hibrido que vincula o modelo de uso dos recursos de um
Titulo Verde com a estrutura baseada em desempenho de um SLB. O primeiro SLGB foi emitido pela construtora japonesa
Takamatsu em marco de 2021. Ha expectativas de que essa estrutura ganhe tragdo com rapidez nos préximos anos.

Figura 1 Crescimento dos instrumentos de finangas sustentdveis, primeiro semestre de 2016-2021

Emissdo de titulos rotulados: Crescimento em cinco anos
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Sucesso é sinonimo de transparéncia total e auséncia de greenwashing

Com a expansdo do mercado financeiro sustentavel para incluir grandes emissores e atividades de alta emissdo
em maior escala, um dos principais desafios é a necessidade de demonstrar a credibilidade da transicdo futura
da empresa e evitar o greenwashing.

Até o momento, a resposta do mercado a Titulos (UoP) de Transicdo e SLBs tem sido contraditoria. As principais
preocupacdes giram em torno da relevancia, confiabilidade e ambicdo das vias de transicdo. Os KPIs definidos
sdo especificos a entidades e de dificil comparagdo com seus pares ou com metas mais amplas, como as metas
do Acordo de Paris, e tem havido preocupacdes de que algumas dessas emissdes tenham sido iguais as
tradicionais, apenas utilizando outro nome. Assim, embora no papel o mercado tenha apresentado crescimento
impressionante, muitas vezes é dificil avaliar o impacto e a ambicdo de cada titulo. O mercado ndo atingira todo
o0 seu potencial de crescimento enquanto isso nao for equacionado.

Por exemplo, a ENI emitiu um SLB em junho de 2021, e é étimo ver uma empresa desse setor emitindo titulos. A
ENI se destaca no setor pelo compromisso de incluir as emissdes do ciclo de vida (escopo 3). Essa emissdo seria
fortalecida se fosse definida no contexto de uma estratégia comercial mais ampla em linha com 1,5 °C, mas de
fato dd um passo na direcdo certa para as empresas a base de combustiveis fosseis iniciarem sua jornada de
transicdo por meio da reducdo das emissdes das atividades existentes e investimento em novas energias
renovaveis. O titulo se beneficiaria de um maior detalhamento, como acerca do plano de transi¢do para os
proximos anos e como o capital serd alocado.

Expansao do esquema de certificagdao de titulos climaticos

O foco da CBI até o momento tem sido os titulos UoP. A CBI faz a triagem de todos os titulos com rétulo UoP
(verdes, de transicdo, sociais e sustentaveis) e titulos de uso geral de empresas verdes especializadas para fins
de rastreamento do mercado e inteligéncia. Também desenvolvemos e executamos o Climate Bonds Standard e
o Esquema de Certificagdo, com a Certificagdo de Titulos Verdes concedida a titulos que atendem aos critérios
de mitigacdo e adaptagdo climatica com base cientifica para o uso dos recursos elegivel e o cumprimento dos
requisitos de gestdo e reporte alinhados com os pilares do Principios de Titulos Verdes. Mais de USD 150 bilhdes
em titulos UoP receberam a Certificagdo de Titulos Climaticos até o momento.

A CBIl sempre reconheceu a importancia de todos os setores da economia “tornarem-se verdes”. Em
colaboragdo com especialistas externos, definimos progressivamente critérios de elegibilidade para o uso dos
recursos nos setores de energias renovaveis, edificagdes, transportes, recursos hidricos, gestdo de residuos,
silvicultura e agricultura. Ha trabalhos em andamento para a elaboracdo de critérios de elegibilidade e vias de
transicdo climatica semelhantes para uma série de setores altamente emissores de carbono, inclusive produgao
de cimento, produtos quimicos, siderurgia e petrdleo e gas. Esses trabalhos formardo a base para a certificagao
de uma gama maior de titulos de uso dos recursos em setores geralmente rotulados como de ‘transi¢cdo’.

Também é nossa intencao certificar instrumentos além de titulos de uso dos recursos, inclusive SLBs privados e
similares (por exemplo, Empréstimos Vinculados a Sustentabilidade - SLL) com o objetivo de prover orientagdo
aos emissores e garantia aos investidores acerca da credibilidade dos instrumentos que podem se mostrar
dificeis de avaliar no momento devido a falta de coeréncia nas abordagens e métricas adotadas por diferentes
emissores. Isso exigird uma avaliagao dos KPIs de transicdo das empresas e de sua capacidade de cumprir suas
metas. Essa certificacdo seguiria os requisitos estipulados para titulos de uso dos recursos, ou seja, um conjunto
de regras padronizadas (comuns), avaliagdo binaria, simplicidade, transparéncia e critérios de cunho
cientificos.4

Bancos comerciais e de desenvolvimento (com suas grandes carteiras de empréstimos), municipios, entes
soberanos e outras entidades publicas sdo talvez as melhores “empresas de carteira hibrida”. Nos proximos
meses, a CBI dara continuidade a consideracdo de como essa estrutura pode ser usada ou adaptada para avaliar

% Notas para discussdo: Evidentemente, muitos detalhes precisam ser resolvidos antes da expansdo da certificacéo dessa forma. Inclui-se af
o enfrentamento de desafios técnicos importantes, como: 1) Defini¢do dos limites da empresa, 2) Como maximizar o alinhamento com os
esquemas de orientagdo existentes, 3) Pertinéncia da demarcagdo entre as transi¢bes "verdes" e "intermedidrias” (ver a se¢do 3). E
abordagem das principais consideragées prdticas, inclusive 1) Possiveis colaboragdes com aqueles que jd estdo avaliando as empresas,
inclusive indicadores de elegibilidade? 2) Gestdo da responsabilizagéo pelo descumprimento de metas futuras — alguma forma de porto
seguro para declaragbes prospectivas, para mitigar as percepgdes das empresas e dos verificadores acerca do risco de responsabilizagédo legal
(por exemplo, decorrente da evolugdo dos planos).
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a transicdo dessas entidades. Isso serd fundamental para avaliar os SLBs e outros instrumentos de transi¢do de
tais emissores. Por exemplo, foi noticiado que o Brasil esta langando as bases para uma emissdo de titulos
soberanos vinculados as suas credenciais ambientais, sociais e de governanca (ESG).

Como a avaliacdo de SLBs requer a avaliacdo de KPls e estratégias de transicdo da empresa como um todo, € um
pequeno passo também certificar as agendas de transicdo das empresas, independentemente de qualquer
instrumento de financiamento correlato. A CBI também estda considerando a certificacdo de qualquer empresa
gue esteja articulando e realizando a transicdo. Essa certificacdo ofereceria um elemento valioso de “auditoria
ambiental” para qualquer parte interessada nessa empresa com interesse em sua transicdo, inclusive acionistas,
investidores, parceiros da cadeia de suprimentos e clientes.

Um framework para a elegibilidade para a certifica¢do

O Capitulo 2 apresenta a visdo da CBI sobre os cinco atributos de uma empresa com uma transicdo que inspira
credibilidade. Esses seriam os elementos-chave que seriam o foco da avaliagdo para a certificacdo. Eles
abordam 1) a ambicdo necessaria (em termos de metas da empresa definidas) e 2) demonstram a disposicdo e
capacidade da empresa de cumprir essas metas prospectivas.

A finalidade desta proposta € suprir a lacuna entre a orientagdo de mercado existente adaptada especificamente
para os SLBs, que tém boa aceitacdo mas apresenta menor nivel de detalhes (como Principios de Titulos
Vinculados a Sustentabilidade do ICMA), e os frameworks de avaliagdo mais rigorosos disponiveis a nivel
corporativo, que sdo mais abrangentes porém talvez complexos demais para a ampla aceitagdo do mercado. Ver
representacdo esquematica dessa lacuna na Figura 3. Os atributos focalizam o que é essencial para demonstrar
uma transi¢cdo com credibilidade, em vez de tentar contemplar todos os componentes que podem ser
relevantes. Esta proposta visa sanar as duvidas de emissores e investidores sobre o a importancia dos requisitos
de informacdo e reporte, sem perder de vista a robustez e credibilidade.

A proposta complementa os frameworks e metodologias de ESG existentes, mas vai além. Destaca os principais
elementos de governancga que sdo indicadores importantes da disposi¢do e capacidade de uma empresa de
cumprir suas metas de descarbonizacdo, mas também incorpora a granularidade necessaria para assegurar que
essas metas sejam ambiciosas e alinhadas com as metas climaticas acordadas. A proposta passa de um mundo
de indicadores relativos, como “melhor da categoria”, “referéncia do mercado” ou “melhorias em comparagéo
com uma linha de base histérica” para as os indicadores mais absolutos vinculados a vias de transicdo comuns a
todos os atores do setor. Essa abordagem funcionou bem no mercado de uso dos recursos verdes e se reflete
no subito aumento das taxonomias verdes ou de sustentabilidade em todo o mundo; ou seja, esquemas de

classificacdo padronizados e critérios de elegibilidade comuns.

Figura 3: A Certificacdo de Titulos Climaticos de transicdo de empresas supre uma lacuna no mercado
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Iniciativas de definigio de referenciais
Com abjetivo de informar os investidores
Exemplos:

+ CA100+

= Transition Pathway Initiative

SOURCE

TRANSLATION

Climate Bonds Certification
Sector-specific transition pathways
Metrics and thresholds

Publicly available

Binary assessment of decarbonisation

3rd party verification

Guidance

Principles based, light on details
Not sector specific

Timeframes not detailed
Examples:

e ICMA Transition Principles
e  UN Race to Zero handbook

Comprehensive assessments
Sector specific transition pathways

Comprehensive assessment of KPIs & enabling
factors to deliver on them

Complex scoring methodologies to assess overall
credibility (sometimes proprietary)

Examples:

e SBTI
e ACT initiative

Certificagdo de Titulos Climaticos
Vias de transicdo especificas ao setor
Métricas e limites

Disponivel publicamente

Avaliacdo binaria da descarbonizagdo

Verificagdo externa

Orientagao

Baseada em principios, com poucos detalhes
Ndo especifica ao setor

Prazos ndo detalhados

Exemplos:

e Principios de Transicdo do ICMA

e Manual Corrida ao Zero da ONU

Avaliagdes completas
Vias de transicdo especificas ao setor

Avaliacdo abrangente de KPIs e fatores que permitem o
seu cumprimento

Metodologias de pontuagdo complexas para avaliar a
credibilidade geral (as vezes exclusiva)

Exemplos:

* SBTi
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Benchmarking initiatives
Inteded to inform investors
Examples:

e CA100+
e Transition Pathway Initiative

e |niciativa ACT

Iniciativas de definigdo de referenciais
Com objetivo de informar os investidores
Exemplos:

e CA100+
e Transition Pathway Initiative

Solicitando sua opinido

Pelos motivos destacados acima, este documento tem um publico-alvo muito amplo, pois:
e Oferece orientacdo para qualquer organizacdo que pretenda articular e implantar uma estratégia
de transi¢cdo de mitigacdo climatica com credibilidade, inclusive aquelas que captam recursos

explicitamente para isso, entre outras.

e Auxilia os investidores por meio da promogdo do reporte das empresas em sua estratégia de
sustentabilidade e disponibilidade de informagdes necessarias para avaliar seus investimentos em

SLBs, SLLs, ag¢des, etc.

e Ajuda os subscritores ao estimular o mercado a aderir as abordagens previstas de estruturagdo e
declaragdes que facilitara transacdes com credibilidade.

E também uma proposta apresentada para discussdo e que busca sugest&es e contribuices. Tivemos a sorte de
poder aproveitar as estruturas existentes para avaliar as transi¢Ges e estratégias de transicdo das empresas, e ha
muita coeréncia entre essa orientagdo e esta proposta. Ndo é nossa intencdo “reinventar a roda” ou confundir o
mercado. Contudo, ndo estamos totalmente de acordo em todos os aspectos, e esperamos discutir essas areas
de divergéncia a fim de, coletivamente, prestarmos orientacdo e apoio claros e coerentes ao mercado.
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2. Atributos de uma transicao de empresa com credibilidade

Introdugao

Sdo identificados cinco atributos de uma transicdo com credibilidade de mitigacdo climatica para empresas

Metas alinhadas ao Acordo de Paris
Planos robustos

Acdo de implantacdo
Monitoramento interno

Reporte externo.

AREE o o

Em certa medida, isso representa uma hierarquia de desempenho. O compromisso publico com metas
ambiciosas (Atributo 1) gera valor, mas elas s6 sdo convincentes quando o ambiente propicio é criado para a sua
consecucdo (Atributo 2). Mas sé isso ndo basta. Compromissos publicos podem ser assumidos de boa fé (ou
ndo), mas ainda assim ndo ser cumpridos. A evidéncia da transformacdo é importante (Atributo 3) e os
investimentos em despesas de capital/despesas operacionais e mudancas estratégicas para o negécio fornecem
informacdes sobre o sentido da estratégia de transicdo da empresa. Até o momento, esses sdo apenas 0s pontos
de apoio antes da execucdo em relacdo as metas selecionadas (Atributo 4). O reporte externo é sempre
importante para forjar confianca no mercado (Atributo 5).

Os requisitos de cada um desses Atributos estdo resumidos na Figura 4. Antes de mergulhar nos detalhes de
cada um, é importante reconhecer os principios que definem a intencéo:
e Paraser atraente para os investidores (e outras partes interessadas), as transi¢des da empresa
precisam inspirar credibilidade. Em termos especificos, isso significa que precisam ser:

e  Pautadas pela ciéncia, ou seja, alinhadas com a ciéncia climatica.

e Testdveis, e, portanto, considera-se 1) o que deve ser avaliado, 2) ao longo de qual periodo, 3)
como deve ser demonstrada com credibilidade.

e Para poderem ser usados por um grande numero de empresas e investidores (e outras partes
interessadas), os requisitos precisam:

e Ser relativamente simples, com foco em informagdes essenciais, sobretudo aquelas que servem de
meta-indicador de diversos aspectos de bom desempenho.

e  Evitar reinventar a roda, motivo pelo qual nos baseamos totalmente nas orientagdes e estruturas
existentes, embora com simplificagbes nos casos em que julgamos apropriado a fim de minimizar
as demandas contra as empresas.

e Constante ao longo do tempo e das empresas, com o intuito de permitir a comparabilidade entre
as empresas e incentivar a participacdo das empresas por meio da definicdo de requisitos claros e
estaveis.

Observamos que esses Atributos podem ser aplicados para avaliar a adequacdo da transicdao quanto ao
cumprimento de outros objetivos ambientais e sociais, embora a ciéncia e o prazo sejam menos claros em
muitos desses casos. Embora esse escopo mais amplo seja de suma importédncia, ndo € o foco deste documento.

Figura 4: Atributos de uma transigdo de empresa que inspire credibilidade
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1. Metas alinhadas
com o Acordo de
Paris

a) Selecionar a via de
transicdo especifica ao
setor alinhada com as
metas do Acordo de Paris

. 2

b) Definir KPIs
especificos a empresa
que se alinhem com essa
via 0 mais cedo possivel

Via e metas devem ter
base cientifica,
equacionar todas as
emissées relevantes

(escopo1,2e3)e
contemplar o curto,
médio e longo prazos

5. Reporte externo

2. Planos robustos

a) Definir a estratégia e
planejar o cumprimento
desses KPls

b) Elaborar as
respectivas estimativas
de custo detalhadas do
plano de financiamento e
fontes de financiamento
previstas

¢) Implantar marcos de
governanga necessarios
para efetivar as
mudangas

. 2

4,
Monitorame
nto interno

3. Agao de
implantacao

a) Despesas de capital,

. a)
despesas operacionais

Acompanhamen
to do
desempenho

I b) Reavaliagdo e

recalibragem
dos KPls
conforme a
necessidade

b) Outras medidas
detalhadas na
estratégia

Reporte externo e verificagdo independente dos KPIs e estratégia de cumprimento (conforme os Atributos 1

e2)

Reporte anual de avancos verificados de forma independente em termos de medidas tomadas e
desempenho em relagdo as metas (conforme os Atributos 3 e 4)

ATRIBUTO 1: Metas alinhadas ao Acordo de Paris

Ha dois elementos principais na definicdo de metas:

O primeiro é a selegdo de uma via comum de descarbonizagdo setorial, uma via que mostra como o setor em
guestdo se alinhard com o objetivo coletivo de manutencdo do aquecimento global abaixo de 2°C e idealmente
de 1,5°C, conforme o Acordo de Paris. Chamaremos a isso de “via de transicdo verde setorial”.

Essa via ndo reflete simplesmente uma média setorial, ou o melhor da categoria, mas uma via absoluta e
prospectiva que seja tecnologicamente vidvel e assegura que o setor se alinhe com as metas econdmicas gerais

de zerar as emiss@es liquidas.

Em seu Relatorio Especial sobre o Aquecimento Global de 1,5 °C (SR15), o Painel Intergovernamental sobre
Mudangas Climaticas (IPCC) apresentou vias sem alta acima de 1,5 °C ou limitada a esse patamar. Nessas vias, as
emissBes globais precisam cair 45% em relacdo aos niveis de 2010 até 2030 e zerar as emissées liquidas em

escala mundial até 2050.

Essa via precisa ser comum a todas as empresas desse setor/que exercem essa atividade econdmica.® Pode

haver oportunidades de flexibilidade aqui, sobretudo nos estédgios iniciais de transicdo. As altas das emissdes em

15 £ importante que as empresas adotem uma fonte comum para seus objetivos de descarbonizag3o e que ndo tentem definir sua propria via
de descarbonizagdo do setor especifica a empresa, o que acarreta a falta de comparabilidade entre as empresas e aumenta os riscos de as
redugdes coletivas de emissdes ndo atingirem a escala e a velocidade necessarias para o cumprimento de nossas metas comuns. Também é
ineficiente em termos de tempo e custos. Esforgos internacionais para harmonizar as taxonomias sdo um reconhecimento deste importante
principio de critérios comuns do bom desempenho. E claro que pode haver consideragdes em jogo que afetam a relativa facilidade ou
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alguns segmentos da economia ou do setor podem ser compensadas por reducdes em outras partes. No
entanto, essa flexibilidade reduz a medida que a proporgdo geral de atividades com neutralidade de carbono ou
carbono quase zero aumenta para 100%.

Muitas fontes de vias de transicdo com credibilidade ja estdo disponiveis para as empresas, desde instituicdes
gue definem vias de transicdo em escala setorial (por exemplo, Transition Pathway Initiative, ACT Initiative, SBTI)
a taxonomias voluntdrias ou regulamentadas (por exemplo, CBI e Taxonomias da UE, respectivamente) que
estipulam critérios comuns com base na atividade econémica. Incluem-se ai metas para setores altamente
emissores de carbono que serdo de especial relevancia para a transicdo. Certamente, ha falhas nesta orientacao
gue ndo contam com cobertura total em todas as atividades econdmicas®® e, em alguns casos, estabelece metas
para um bom desempenho hoje, mas ndo vias de transi¢do para definir metas para o futuro!’. Existem algumas
incongruéncias na orientacdo entre distintas fontes devido a diferencas nas premissas de base, o que pode
causar confus3o. E necessario aprofundar os trabalhos para equacionar essas questdes e prestar mais assisténcia
a empresas e investidores.

0 segundo é o conjunto de indicadores-chave de desempenho (KPIs) especificos a empresa e selecionados pela
empresa para descrever como e quando a empresa alcancara/acompanhara/superard essa via de transicdo
verde setorial. Vamos chama-los de KPIs das empresas.

Em termos ideais, todas as empresas ja estariam na via da transicdo verde setorial ou superando-a. Porém, na
realidade, muitas empresas demoraram mais para iniciar a transicdo e tentardo compensar o tempo perdido. O
importante é que os KPIs especificos a empresa e os niveis de desempenho associados a esses KPIs articulem
claramente se estdo ou ndo na via de transicdo especifica ao setor e, em caso negativo, quando se alinhardo e
continuardo nesse rumo.

Esses KPIs refletirdo o compromisso, a disposicdo e a capacidade da empresa de descarbonizar. Para atingir
coletivamente a meta de reducdo de emissdes globais, é fundamental que a descarbonizacdo seja rapida e com
a maior parte dos esforcos concentrados no inicio da trajetoria, portanto, esses KPls e metas de desempenho
devem se alinhar com a respectiva via de transicdo verde setorial o mais cedo possivel e manter essa via (ou
melhor, supera-la) dai por diante.

Tanto a via comum de transigdo verde setorial quanto os KPIs especificos a empresa devem descrever uma
trajetoria de descarbonizagdo no curto, médio e longo prazos. Conforme indicado acima, a descarbonizacdo
precisa ser rapida e com a maior parte dos esforcos concentrados no inicio da trajetdria, mas também
precisamos assegurar que estejamos projetando e implantando programas de longo prazo que proporcionarao
as transformagdes necessdrias no longo prazo. Portanto, propde-se que os KPls das empresas sejam
identificados pela data dos marcos principais e, idealmente, as mesmas datas dos marcos para permitir maior
comparabilidade entre as empresas, ao menos no mesmo setor. As datas sugeridas de marcos e respectivos
KPIs podem reconhecer os trés estdgios a seguir:

e O curto prazo, ou seja, de agora até 2025, periodo para o qual é razoavel esperar um alto grau de
certeza e detalhes no planejamento e respectivos KPIs; e

e O médio prazo, ou seja, 2025 a 2030, periodo para o qual é razoavel esperar planos bem definidos
e respectivos KPIs que reconhegam o marco coletivo crucial de redugdo das emisses pela metade
até 2030, embora reconhecendo que podem estar sujeitos a alteragao; e

dificuldade de defini¢do de limites comuns de GEE em diferentes contextos ou locais, enquanto equilibra outras necessidades de
desenvolvimento (por exemplo, grau de desenvolvimento econdmico ou manutengdo da segurancga dos recursos). Por este motivo, pode
haver certa flexibilidade na aplicagdo da ciéncia climatica em diferentes regides e contextos, mas reiteramos que isso deve ser determinado
como um nivel coletivo, como, por exemplo, por meio de taxonomias regionais baseadas na ciéncia harmonizadas internacionalmente, e ndo
por meio de abordagens personalizadas. A titulo de adverténcia, as metas que se alinham com os NDCs ndo podem ser consideradas
automaticamente como representando transices com credibilidade para metas de 1,5 °C, a0 menos neste momento, como no agregado, os
NDCs ndo equivalem nem mesmo a um cenario de 2 °C.

16 por exemplo, a maioria das taxonomias é “verde” e trata de atividades econdmicas que serdo necessarias no futuro e muitas vezes
definem niveis de desempenho de GEE para elas que sofrerdo reducdo progressiva. Entretanto, ndo abordam as atividades econémicas que
precisam ser eliminadas gradualmente, as chamadas “atividades encalhadas”, portanto, ndo resolvem a velocidade e escala necessérias de
“transicdo”, informagdes determinantes para a definicdo de metas para as empresas que exercem essas atividades. E, claro, mesmo para
atividades ndo encalhadas, as taxonomias verdes ndo oferecem cobertura completa no momento. O leque completo de atividades de
produgdo, por exemplo, raramente é contemplado, e tampouco a mineragdo.

7 Por exemplo, a regulamentacdo da Taxonomia da UE determina que todas as grandes empresas declarem a proporgdo de suas receitas que
cumpre os critérios da Taxonomia da UE e, portanto, sdo sustentaveis. Inclui atividades de alta emissdo que precisam passar pela transigdo,
como, por exemplo, produgdo de cimento, siderurgia e aviagdo (a ser langado). Porém, os critérios para essas atividades sdo estaticos; eles
representam limites para um bom desempenho para o presente momento, mas nenhuma via para amanha. O regulamento observa que os
critérios para todas as “atividades de transicdo” na Taxonomia serdo examinados a cada trés anos, mas ndo hd indicagdo das vias de avango
provaveis. A Taxonomia de Titulos Verdes estd um pouco mais proxima, com vias de transigdo para alguns setores, inclusive edificagdes e
transportes, mas ndo para a maioria.
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® Olongo prazo, ou seja, 2030 a 2050, periodo para o qual é razoavel esperar planos gerais capazes
de mapear a via para se alinhar aos marcos coletivos estabelecidos no Acordo de Paris, embora
reconhecendo um maior nivel de incerteza e flexibilidade ja que as informacgdes até agora no
futuro estdo sujeitas a alteragdo maior. Um problema no momento é que muitas empresas
dispéem de um plano até 2030, mas nada apresentam para o periodo até 2050, para o qual
prometem zerar as emiss&es liquidas sem uma indicagdo da via para tanto.

Isso é importante independentemente do prazo de qualquer instrumento financeiro relacionado a transicdo. Se
estiverem sendo feitas reivindica¢des de que algum instrumento especifico esta vinculado a uma parte da
transicdo geral da empresa ou financiando-a diretamente, estas sé poderao ser reivindicacdes com credibilidade
se a estratégia de transicdo de longo prazo e os KPIs forem justificados, e se houver clareza quanto a
contribuicdo de qualquer investimento especifico para isso ou quanto a sua participacdo nisso.

Devem equacionar todas as emissGes relevantes. Vimos exemplos em que emissores foram ao mercado
omitindo KPIs que tratam de fontes relevantes de suas emissées, 0 que suscita preocupacdes para os
investidores, pois a contabilizacdo incompleta das emissdes dificulta determinar se a empresa esta fazendo uma
transicdo minuciosa ou apenas “colhendo” os frutos ao alcance da mao, o que suscitaria dividas quanto a
greenwashing. Nado ha credibilidade se a transicdo ndo equaciona todas as emissdes relevantes.

Isso inclui as emissGes dos escopos 1, 2 e 3. Quanto as emissGes do escopo 3 especificamente, as emissdes de
escopo 3 das etapas de producdo incorporadas em bens ou servicos adquiridos devem ser solucionadas nos KPls
selecionados, visto que a empresa pode escolher de quem compra e, portanto, as respectivas emissdes
incorporadas contidas nesses insumos. Para as emissGes de escopo 3 nas etapas de distribuicdo, se e como
estas sdo equacionadas nos KPIs depende em grande medida de saber se a atividade da empresa esta
“encalhada” e se a empresa precisa fazer a transi¢do dela ou néo.

Por exemplo, os KPIs de uma empresa que realiza a atividade encalhada de geracdo de eletricidade a carvdo
devem atacar as emissGes de escopo 3 nas etapas de distribuicdo por meio dos KPIs relacionados ao
“fechamento da torneira” dessas emissdes de escopo 3, como, por exemplo, pelo descomissionamento dessas
unidades de geracado.

Ja os KPIs de uma empresa que desenvolve uma atividade que precisa ter continuidade no longo prazo devem
equacionar as emissdes de escopo 3 das etapas de distribuicdo diretamente quando puderem exercer controle
sobre essas emissées. Por exemplo, um fabricante de automdveis conhece o impacto futuro das emissées
operacionais de qualquer veiculo que produz e deve migrar da fabricagdo de veiculos movidos a combustiveis
fosseis para a producdo de veiculos elétricos a fim de minimizar as emissdes de escopo 3 nas etapas de
distribuicdo.

Os KPIs podem ser expressos em uma métrica de GEE ou outro indicador substituto. Os GEE sdo uma métrica
simples e bem compreendida que permite a comparabilidade direta entre as empresas de um setor e uma
avaliacdo rapida para determinar se a transi¢cao da empresa esta alinhada as metas do setor e, portanto, se é
suficientemente rapida e robusta. No entanto, pode haver outros indicadores “substitutos” igualmente validos.
Um processador de alimentos pode definir um KPI relacionado a porcentagem de compras de commodities de
estabelecimentos agricolas ou cadeias de suprimentos certificadas como aderentes a métodos agricolas
inteligentes para o clima, por exemplo. Uma empresa que migra de gera¢do de energia a base de carvdo para
fontes renovaveis pode definir um KPI relativo a parcela da geracdo a carvao que serd desativada até a data X.

Nos casos em que forem usados KPIs alheios a GEEs, deve ser descrito com clareza o impacto em termos de
emissOes de GEE e como e por quanto tempo permite alinhamento com a via de descarbonizagdo para o setor
em questdo.

Uma empresa pode selecionar um KPI relacionado a redug¢des em comparagdao com o cenario tendencial. Com
efeito, tais métricas costumam ser atraentes para os investidores que buscam alguma forma de “adicionalidade”
ou impacto mensurével decorrente de seu investimento, [e sdo reconhecidos/corroborados nos Principios de
Titulos Vinculados a Sustentabilidade do ICMA]. Contudo, conforme observado acima, uma transicdo com
credibilidade equivale a alinhar-se com vias de transicdo verde setoriais prospectivas, comuns a todos os
participantes do setor, que levem em consideragdo os orgamentos futuros de carbono no nivel coletivo global.
Ndo basta a definicdo de KPIs especificos a empresa expressos tdo-somente como uma redugdo em comparagao
com o proprio cenario tendencial da empresa. O indicador de sucesso ndo pode ser o qudo grande ou pequena a
transformacdo de uma empresa é em relagdo ao seu préoprio desempenho, mas sim se o resultado sera
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compativel com as metas coletivas de reducdo de emissGes necessarias.® Portanto, reitera-se, quando os KPlIs
sdo enquadrados em termos de redugGes em comparagcdo com o cenario tendencial, essas metas devem ser
recalibradas de modo a expressar seu alinhamento com as vias de transicdo prospectivas para esse setor.

Nota 1: Marcagdo do circulo nas vias de transicGo setorial e metas de zerar as emissées liquidas da empresa. A
proposta acima é que todas as empresas procurem se alinhar a vias comuns de descarbonizagdo setorial. Mas
muitas dessas vias ndo visam emissoes liquidas zero até 2050.

Diferentes setores terdo maior ou menor potencial para reduzir as emissdes/aumentar o sequestro ao longo do
tempo, o que significa que os objetivos finais e a velocidade da transi¢do registrardo grande variagdo por setor.
Mas a exigéncia compartilhada por todos é a minimizagdo das emissdes o mais rapido possivel. Dada a
velocidade da mudanca necessaria para se alinhar com o Acordo de Paris, a maioria dos setores enfrentard uma
trajetdria ingreme de descarbonizagdo no curto prazo.

Do ponto de vista meramente cientifico, toda atividade precisa se descarbonizar bem antes de 2050. Alguns
setores serdo capazes de zerar as emissdes liquidas bem antes de 2050. Por exemplo, para a fabricacdo de
automdéveis, tecnologias de baixo carbono (veiculos elétricos) estdo prontamente disponiveis e consolidadas no
mercado e, em algumas jurisdi¢des, tecnologias de alto carbono concorrentes serdo cada vez mais proibidas, ou
seja, ndo deverd haver vendas de novos carros a gasolina e diesel apds 2040 ou antes disso em alguns paises da
UE. Contudo, alguns setores enfrentam barreiras significativas a descarbonizagdo que sdo determinantes para
definir sua via. Essas barreiras podem ser econémicas e/ou tecnoldgicas, ou podem ser politicas ou estar sujeitas
a um elevado grau de dependéncia de fatores externos. Por exemplo, a ampliacdo do uso de cimento verde &,
em parte, atravancada por sua falta de registro de segurancga, ja que as grandes construtoras exigem um registro
de seguranca de 20 anos.

Por outro lado, outras atividades podem ndo ser capazes de zerar as emissdes liquidas, mas ainda assim devem
ser reconhecidas em uma ampla transicdo da economia. Os reservatorios hidrelétricos por represamento, por
exemplo, podem emitir metano, um potente GEE, mas, apesar disso, muitas vezes podem ser alternativas de
emissOes de GEE relativamente baixas aos combustiveis fésseis, com o beneficio determinante adicional de que
também prestam servigos de balanceamento e armazenamento para promover as energias renovaveis
intermitentes.

Para as empresas de combustiveis fésseis que estdo migrando para as energias renovaveis, a tecnologia
renovavel substituta ja esta consolidada; a questdo é a rapidez com que as unidades existentes de geragdo de
energia a partir de combustiveis fosseis devem/podem ser desativadas.

Com essa disparidade em mente, alguns setores precisardo fazer o trabalho pesado no curto prazo, enquanto as
barreiras para a expansdo de outros setores sdo reduzidas. No caso das empresas de setores com maior
potencial de descarbonizacdo, as redugdes de emissGes devem ser concentradas no inicio ao maximo. Para as
empresas que atuam em setores que sempre terdo emissdes residuais que ndo podem ser eliminadas, o ideal é
gue sejam adotadas medidas compensatdrias para conter essas emissdes inevitdveis. Para todas as empresas,
as compensacSes ndo devem ser usadas para protelar a descarbonizagdo da atividade-fim mas, se forem usadas,
devem ser identificaveis com clareza e de forma separada como medidas adicionais além dos esforcos para a
reducdo direta das emissGes e seguir a via de transicdo verde setorial. Isso imprimiria plena transparéncia e,
portanto, ndo desviaria o foco do combate as emissdes que podem ser reduzidas.

Nota 2: Um numero ideal de KPIs?

E importante evitar a proliferacdo de KPIs a fim de manter ao méaximo a objetividade da avaliagdo e da
comparabilidade. Evidentemente, uma Unica métrica de emissdes de GEE do ciclo de vida de cada atividade da
empresa ser o mais abrangente, mas quando isso ndo for possivel, e sobretudo quando forem adotados
indicadores e métricas alheios aos GEEs, esforcos devem ser envidados para adotar “meta-KPIs” que
contemplem um escopo de emissGes o mais amplo possivel, seja direta ou indiretamente. O que é

18 Uma implicacdo disso é que uma empresa pode ser considerada como apresentando uma transicdo crivel, embora esteja apenas fazendo
uma pequena mudanga no curto prazo, se ja tiver dado antes um grande passo para se descarbonizar. Nesse caso, estaria efetivamente
continuando a oferecer um produto ou servigo de “baixo carbono”, e desde que suas metas futuras estejam alinhadas com as metas gerais
de descarbonizagdo do setor em questdo. Por outro lado, uma empresa que esteja fazendo uma grande mudanca pode ainda ndo ser
considerada como empreendendo uma transigdo crivel se estiver tdo atrasada na curva que, apesar dessa grande transformacdo, ainda esta

atrasada na via de transi¢do do setor em que atua.
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imprescindivel é que, coletivamente, os KPIs abordem as areas do foco de atuacdo da empresa e todas as fontes
relevantes de emissGes para essa empresa.

Em relagdo aos SLBs em particular, a definicdo de trés KPIs é comum, em que um ou dois sdo “essenciais e 0s
outros sdo mais “periféricos”.

ATRIBUTO 2: Planos robustos

1. Definigdo da estratégia de transicdo e do plano de agdo que possibilite o cumprimento desses KPIs
especificos a empresa

O cumprimento futuro em relacdo aos KPIs especificos a empresa selecionados no Atributo 1 sé tera
credibilidade se for respaldada por uma estratégia de transicdo e respectivo plano de a¢do que detalhe como a
empresa passara da situacdo atual para a posicdo em que precisa estar para cumprir os KPIs selecionados.

Deve descrever os objetivos estratégicos, orientacGes e politicas de forma qualitativa passo a passo, com énfase
especial em como os marcos de curto, médio e longo prazo refletidos nos KPIs selecionados serdo alcangados. O
plano deve ter como objetivo dividir o cronograma em intervalos de 3 a 5 anos, reconhecendo que menos
detalhes serdo possiveis até 2050. Mais especificamente, o plano deve detalhar:

e Aposicdo atual. Cada empresa estard em uma posicdo distinta na jornada rumo a uma economia de
baixo carbono e o plano (e respectivos KPIs) deve refletir a posicdo da empresa hoje. Deve ser
detalhado um entendimento claro das fontes atuais de emissdes e das oportunidades e riscos da
transicdo para o baixo carbono. Isso define o cendrio para a natureza das mudancas necessarias.

e Em termos gerais, a natureza das mudancas que serdo feitas para o alcance os KPIs selecionados.
Essas mudangas podem incluir:

o Descarbonizar as atividades em curso (por exemplo, por meio de melhorias tecnolégicas
ou fontes alternativas

o diversificar atividades e combinac¢ées de produtos
o atividades de saida que ndo podem ser harmonizadas com as metas de emissdes de
economia zero liquida, de preferéncia por meio de eliminac¢do organica ou desativacdo
o de ag¢Bes para equacionar as emissGes da cadeia de abastecimento tanto em momento
precedente quanto posterior do negdcio.
Obs: Quando as opgdes ndo sdo claras ou nenhuma parece estar disponivel, devem ser formulados
planos de pesquisa e desenvolvimento.

e As medidas especificas a serem tomadas para propiciar as transformagdes: Este plano de acdo
definird as mudancas a serem feitas para o alcance dos KPIs especificos a empresa selecionados. Ele
pode ser composto por varios subplanos. Por exemplo:

e  Plano técnico para lidar com o desempenho dos produtos vendidos
e Plano de recursos humanos para assegurar a correta oferta de competéncias, como, por
exemplo, mudancas na capacitagdo do pessoal
e Plano de compras para o relacionamento com fornecedores, como, por exemplo, a
renegociacdo de relagdes com os fornecedores
e Plano de marketing e vendas para o relacionamento com os clientes
e Plano de desenvolvimento de negdcios para explorar novas linhas de negdcios
e Plano de comunicacdo e relagdes publicas para a interagdo com politicas
Devem ser fornecidas uma avaliagdo dos riscos de execugdo e uma descricdo das medidas que estdo
sendo tomadas para mitiga-los.

2. Determinagao do plano de financiamento correspondente

Todas as mudangas tém implicagOes financeiras no que diz respeito ao volume, prazos e perfil de risco-retorno
do financiamento necessario para a adog¢do dessas mudancas. Um plano de financiamento é um indicador
tangivel de credibilidade na intencdo e capacidade de realizar as medidas destacadas na estratégia de transicao,
e oferece garantia aos financiadores existentes de que a empresa permanecera lucrativa durante a transigao.
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O plano de financiamento deve abordar as necessidades e compromissos de quaisquer atividades de despesas
de capital, despesas operacionais, fusGes e aquisicdes e despesas com P&D necessarias para a execucdo da
estratégia de transicdo, a fim de que o capital social, capital de giro e fluxos de negdcios gerais estejam
alinhados com os KPIs especificos a empresa selecionados no Atributo 1. Para algumas empresas, os planos de
alocagdo de capital®® que sustentam o reposicionamento do capital social serdo determinantes. Para outras, as
despesas operacionais podem ser mais significativas, inclusive custos de reciclagem e remanejamento de
pessoal ou desativacdo de ativos encalhados, ou custos de pessoal para operacionalizar praticas de producéo de
baixo carbono.

O plano de financiamento deve ser embasado por uma metodologia clara adotada pela empresa para
determinar o alinhamento de capital e outras despesas com seus KPIs especificos. A metodologia deve detalhar
como a empresa avalia o alinhamento das decisGes de despesas de capital, projetos e planos com seus KPIs
selecionados. Deve também declarar a porcentagem de participacdo dos gastos de capital alinhados e indicar o
ano em que os gastos de capital em ativos intensivos em carbono atingirdo o pico.

3. Adogdo dos mecanismos de governanga necessarios

Para as organizagGes que estdo descarbonizando atividades em andamento, ndo é diferente das atividades
tendenciais. Por exemplo, as atividades podem girar “apenas” em torno de novos fornos elétricos visando o
abastecimento de energia limpa alternativa, ou a modernizacdo de motores para a ado¢do de uma nova fonte
de combustivel, mas ndo haver nenhuma mudanca no relacionamento com o produto ou com o cliente, ndo
haver necessidade de formar um novo mercado, ndo haver necessidade de encerrar atividades inteiras, etc.

Nessas situacGes, a selecdo de KPIs adequados, amparados por uma estratégia de transicdo e plano financeiro
para financiar as medidas detalhadas no ambito dessa estratégia, e uma demonstracdo de que essas medidas
estdo sendo executadas no cronograma descrito nessa estratégia deve ser suficiente para considerar a transicao
com credibilidade. Em outras palavras, é indiscutivelmente menos crucial rever as estruturas de governanca,
processos e incentivos existentes para permitir a execucdo da estratégia de transicdo. A Unica excecdo a isso
pode ser quando os desafios econdmicos ou tecnoldgicos significarem que essas mudangas ocorrem por um
periodo mais prolongado, trazendo maior risco de descumprimento dos KPIs selecionados devido a mudanca de
pessoal, prioridades ou disponibilidade de recursos.

Entretanto, no intuito de simplificar, prop&e-se a ndo obrigatoriedade da avaliagdo dos fatores de governanga
(como supervisdo da mudanca do clima pela diretoria, capacidades/competéncias relacionadas ao clima da
diretoria ou renumeracdo de executivos atrelada aos KPIs selecionados) para empresas que estejam passando
por esses tipos de transicoes.

Contudo, nas “transi¢cGes” onde ocorrem transformacdes mais fundamentais de uma empresa, ha maior risco de
descumprimento dos KPIs selecionados. Nessas circunstancias, é necessario haver mais garantia de que haja
sistemas de governancga que permitam e conduzam essas mudancas por um longo periodo de tempo. Portanto,
propde-se para as empresas que realizam esses tipos de transicdo a obrigatoriedade da supervisdo da mudanca
do clima pela diretoria e capacidades/competéncias relacionadas ao clima da diretoria para assegurar a
existéncia da lideranca necessaria. No entanto, ndo é essencial que a renumeracdo de executivos seja vinculada
aos KPIs selecionados.

4. Aprovagao da diretoria

A diretoria aprova um documento formal no qual a Companhia assume compromissos com as metas, estratégias
e planos financeiros selecionados.

ATRIBUTO 3: Acao de implantagao

Por uma série de raz0es, é bem possivel que haja um lapso entre a definicdo do Plano de Transi¢cdo e a sele¢do
de KPIs especificos a empresa e o cumprimento desses KPIs. Muitas vezes, leva tempo para a captagdo do

19 Para verificar os precedentes: Indicador de declaracdo 6 - Alinhamento da alocagdo de capital do referencial da A¢do Climatica 100+. E a
Carbon Tracker e a 2 Degrees Investing Initiative fornecem avaliagdes sobre os planos de alocagdo de capital da empresa para empresas nos
setores de produgdo de petroleo e gés, concessiondrias de energia elétrica e automotivo.
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financiamento, sua execugdo e, em seguida, as respectivas despesas de capital ou despesas operacionais se
acumulam e se “acomodam” o suficiente para o cumprimento dos KPIs selecionados [por exemplo, tempo para
a construcdo de uma nova infraestrutura de baixo carbono, para capacitar e/ou remanejar pessoal]. Por esse
motivo, indicadores intermedidrios de desempenho podem ser importantes para evidenciar o andamento da
execucdo da estratégia de transicdo.

Esses indicadores intermediarios incluem medidas antecipadas na forma de implantacdo do plano de despesas
de capital, alteracBes nas despesas operacionais, atividades de desativacdo/encerramento progressivo,
mudancas nas relacGes com fornecedores, treinamento realizado pela diretoria ou alta geréncia, etc.

ATRIBUTO 4: Monitoramento interno
1. Reavaliagao e recalibragem continuas das principais metas

As metas selecionadas devem ser revistas e recalibradas periodicamente a fim de refletir as mudancas nas
condicGes operacionais e dindmica do mercado, como, por exemplo, o surgimento de novas tecnologias antes
do previsto. Deve haver processos para tal recalibragem com vistas a intensificar o rigor sempre que possivel e
de modo geral para assegurar melhoria continua.

2. Acompanhamento do desempenho em relagao aos KPIs selecionados

A empresa deve ter processos para acompanhar o desempenho em relacdo aos KPIs selecionados e para
acompanhar as respectivas medidas para o cumprimento desses KPls. Isso deve incluir a selegdo de ferramentas
de rastreamento e estimativa adequadas, inclusive, entre outras, ferramentas de desempenho quanto a GEE e
quaisquer equivalentes de KPIs que ndo sejam expressos em termos de emissdes de GEE. Esse processo pode
ser descrito como um feedback que remete aos Atributos 2 e 3.

ATRIBUTO 5: Reporte externo

O reporte externo e a verificagdo independente estdo bem estabelecidos no mercado de titulos verdes de uso
dos recursos. Estas estdo sendo estendidas a SLBs e outras avaliagGes a nivel corporativo. Os requisitos disso
estdo indicados nos Principios de SLBs do ICMA.

1. Reporte externo

As empresas devem declarar publicamente as seguintes informac&es de antemao:

e Metas de KPI selecionados e a justificativa para esses KPIs, em conformidade com os principios
definidos na Parte 1: Selecdo de KPIs, como, por exemplo, relevancia e materialidade,
embasamento cientifico.

e Como esses KPIs serdo calculados (por exemplo, quais emissGes serdo consideradas) e as
ferramentas e mecanismos para o acompanhamento do desempenho em relacdo a esses KPIs.

e Adescricdo da estratégia de transi¢do, detalhando as mudancas que a empresa fara para cumprir
as metas de KPIs

Se a declaragdo estiver ligada a captagdo de financiamento a prazo fixo, como, por exemplo, a emissdo de um
SLB, entdo deve-se dar énfase especial aos KPIs e a estratégia nesse periodo. Contudo, ndo deve se limitar a
isso. Uma transicdo com credibilidade requer a demonstragdo da intengdo e do impeto no longo prazo para
atingir metas totalmente alinhadas ao clima, sobretudo para empresas com ativos de longa vida Util ou
transicGes de longo prazo a fazer.

Além disso, divulgar publicamente, em cardter permanente, informacdes atualizadas sobre:
e Desempenho em relacdo aos KPIs selecionados, com reporte ao menos uma vez ao ano
e Explicacdo da contribuicdo dos principais fatores que determinam esse desempenho,
referenciando as medidas indicadas no plano de transi¢do. Inclui-se ai o fornecimento de
informacgdes sobre:
i.  Alinhamento das despesas de capital com a estratégia de transicao e operagdes de
negocios revistas. Observando que as despesas de capital sdo um indicador-chave de
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desempenho a ser considerado pelos participantes do mercado financeiro, sobretudo
quando a empresa esta realizando essas despesas por um periodo de tempo como um
precursor para transformar a pegada de GEE da empresa.

ii. Outras agOes programadas para serem realizadas conforme observado na estratégia de
transicdo, como, por exemplo, a diversificacdo das linhas de produtos, desativacdo de
ativos, revisdo das relacGes com fornecedores, etc.

e Quando o desempenho vai ficando aquém do previsto na Estratégia de Transi¢do, informacgdes
sobre a medida de mitigacdo que estd sendo executada e as implicacGes para a revisdo do Plano
de Transicdo e cumprimento dos KPIs selecionados.

Nos casos em que houver preocupacdes com a confidencialidade comercial, a abordagem do mercado de titulos
verdes que pode ser espelhada aqui é que a divulgacdo publica permaneca em um nivel superior, com
declaracdo completa e detalhada para a parte verificadora ou certificadora.

2. Verificagao independente

As informacdes divulgadas publicamente devem ser amparadas por um relatério de garantia de verificacdo de
um verificador externo independente com experiéncia relevante, como um auditor ou consultor ambiental.

O que essas propostas ndo incorporam

O Anexo 2 resume os principais requisitos de uma série de marcos existentes para avaliar as transi¢des das
empresas. Conforme observado acima, nossa intengdo com esta proposta é focalizar no que consideramos ser
os “meta-indicadores” indispensaveis de uma transicdo de empresa com credibilidade, com vistas a alcangar um
equilibrio entre suficiéncia de informagdes e eficiéncia do processo para que os usuarios maximizem a adesdo
pelo mercado. Com isso em mente, e visando total transparéncia para a explanagdo, indicamos a seguir
elementos comuns em outros esquemas de avaliacdo que ndo foram incluidos nos Atributos descritos acima.

1. Lobby politico/filiacdo a associacbes de classe

Essa questdo é reconhecida em alguns esquemas, inclusive no ACT e Indicador 7 da CA100 +, como um indicador
importante da forca do compromisso com a estratégia de transicdo; no entanto, em geral tem um peso
relativamente baixo no conjunto de fatores avaliados. Pode-se presumir que as organizagdes que tém um plano
de transi¢do robusto e respectivos KPIs que foram divulgados publicamente ndo colocariam em risco sua
credibilidade adotando praticas de defesa de politicas que violem sua visdo declarada de baixa emissdo de
carbono (seja isso feito publicamente, por meio de associa¢Bes de classe ou lobby a portas fechadas). De forma
mais pragmatica, como essa questdo é notoriamente dificil de avaliar, ndo ha requisitos especificos sobre a
guestdo de politicas neste marco.

2. membros da diretoria e renumeragao dos executivos

Conforme observado acima, fatores de governanca relacionados aos membros da diretoria sdo necessarios para
empresas que tenham deflagrado a “transi¢cdo”, mas ndo para aquelas que estejam realizando a “transicao
interna”. A renumeracgdo dos executivos ndo é considerada um fator essencial em nenhum dos dois casos.

Embora as medidas de governanca possam ser fatores indutores importantes da disposi¢do e capacidade de
uma organizagdo de cumprir seus planos de transicdo, as organizacGes devem ser cada vez mais cobradas pela
acdo de transicdo direta ou de descarbonizagdo e pelos impactos, como, por exemplo, mudangas nas despesas
de capital, de acordo com o Atributo 3, e 0o monitoramento do desempenho em relagdo aos KPIs, de acordo com
os Atributos 4 e 5.

3. Rela¢ao com a cadeia de suprimentos

Apesar do reconhecimento de que muitas empresas manterdo relagdes com suas cadeias de suprimentos como
parte de seu plano de transicdo, este marco ndo define metas com respeito a esses compromissos.

No entanto, conforme apontado acima, as vias especificas ao setor e os KPIs especificos a empresa que devem
acompanha-los podem muito bem considerar as emissGes nas etapas de producdo e de distribuicdo. Isso pode
ou ndo exigir a interacdo direta com a cadeia de suprimentos, dependendo da maturidade do mercado e da
capacidade de adquirir ou fornecer produtos ou servigos de queixa sem uma estratégia direcionada de interagdo
com a cadeia de suprimentos.

4. Validagdo de dados de GEE
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Os dados de emissGes de gases de efeito estufa podem ser verificados externamente por terceiros, de modo que
muitas jurisdicdes ja adotam isso como um requisito. Isso ndo é explicitamente reconhecido nesse marco, uma
vez que a Certificagcdo conforme o Padrado de Titulos Climaticos ja exige verificadores externos aprovados para
atestar a credibilidade do desempenho.

5. O cupom vinculado ao desempenho em SLBs etc.

Existem visdes conflitantes sobre o que pode ser inferido (se é que pode ser inferido) sobre a credibilidade da
transicdo da empresa a partir do cupom vinculado ao desempenho oferecido pelo emissor. Em termos
especificos, ndo ha evidéncias claras da materialidade necesséria do incentivo na mudanca do comportamento
das empresas, sobretudo até o momento, em que muitos KPls parecem nao ter sido definidos em niveis de
ambicdo suficientemente altos, em vez de apenas alicergcarem-se em metas “faceis de alcancar” que ndo
contribuem para se avancar na superacao do comportamento tendencial. O risco a reputacdo pelo
descumprimento dos KPIs selecionados tende a ser uma consideragdo mais importante.

Por este motivo, a materialidade do incentivo neste momento nao faz parte da avaliagdo da credibilidade de
transicdo da empresa.
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3. Avaliacao do desempenho geral

Que nivel de desempenho é satisfatdrio para representar uma “transicao com
credibilidade”?

1. Todos os Atributos precisam ser atendidos

Conforme descrito no documento “Financing Credible Transitions”, promessas de alinhamento com o limite de
aquecimento global de 1,5 °C, ou mesmo politicas, procedimentos e praticas de governanca que influenciam e
orientam o desempenho operacional na direcdo certa, ndo bastam para evidenciar uma transicdo com
credibilidade ja que podem apenas fornecer uma indicacdo de intencdo e compromisso. O foco precisa ser no
impacto efetivo causado hoje, juntamente com a credibilidade do planejamento para continuar a cumprir esses
planos daqui por diante.

Por esse motivo, as empresas precisam ter um bom desempenho em todos os Atributos, inclusive cada
elemento de cada Atributo. Ndo propomos um mecanismo de ponderagdo ou pontuacdo que equilibre esses
fatores, pois ndo acreditamos que o bom desempenho em um compense o desempenho inferior em outro. Os
Atributos foram deliberadamente simplificados a fim de dar foco aos elementos essenciais. A ndo ponderacgdo
dos diferentes elementos da proposta também tem a vantagem de relativa simplicidade e transparéncia.

2. Tons de transigdo — Necessidade de diferenciagdo?

As empresas que cumprem os KPIs especificos a empresa que estdo avancando mas ainda ndo estdo alinhadas
com as vias de transicdo verde setoriais descritas na parte 1 do Atributo 1 ainda apresentam desempenho
insuficiente. Ainda que seus esforcos para “compensar o atraso” sejam importantes e meregcam
reconhecimento, devem ser diferenciados de empresas que tomaram a iniciativa mais cedo ou mais rapido e ja
se descarbonizaram o suficiente para se alinharem com as vias de descarbonizacdo especificas ao setor comuns.

Portanto, propomos duas categorias de transicdo distintas (e rétulos de transicdo possivelmente distintos)2°:

Transi¢do verde: Quando as emissGes efetivas de GEE e outros KPIs especificos a empresa alcangados alcangam
ou superam a via de transicdo verde setorial apropriada.

Transi¢do intermediaria: Quando as emissGes efetivas de GEE e outros KPIs especificos a empresa alcangados
estdo alcancando a via de transicdo verde setorial apropriada. Aqui, a empresa pode ter deflagrado o
movimento por meio de estratégias e despesas de capital, mas o impacto ainda nao foi depurado em escala
suficiente.

No entanto, mesmo assim, pode ser que apenas um “periodo de caréncia” com prazo definido seja permitido
para qualquer empresa ser reconhecida como em “transicdo intermedidria”. Por exemplo, até, mas ndo além de
2025. Antes do final desse periodo, todas as empresas devem ter avancado da “transi¢ao intermediaria” para a
“transicdo verde”. Essa janela permite a todas as empresas uma adesdo positiva a descarbonizagdo efetiva, mas
sua natureza de prazo limitado assegura que a mudancga consideravel necessaria ndo seja empurrada
indefinidamente para o futuro. Ver representacdo grafica na Figura 5.

20vale observar que, no longo prazo, muitas empresas poderdo retroceder, visto que a transigdo ndo acontece de forma isolada, mas serd
afetada por uma série de fatores econdmicos, tecnoldgicos e mercadoldgicos. Portanto, é possivel haver movimentagdo entre essas
categorias.
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Figura 5: llustragdo da comparagdo entre transi¢do intermedidria e transi¢éo verde
Company X

.stamng point

Interim
transition

Company Y

star.g point

2021 2050
SOURCE TRANSLATION

Company X Empresa X

Starting point Ponto de partida

Interim transition Transicdo intermediaria

Company Y Empresa’Y

Starting point Ponto de partida

Green transition pathway for Company Y Via de transi¢do verde para a Empresa Y
Green transition pathway for sector Via de transi¢do verde para o setor

3. Certo grau de subjetividade parece inevitavel

Na pratica, trata-se de um processo muito mais simples e robusto para definir e avaliar o desempenho das
empresas em termos do cumprimento ou ndo de métricas operacionais previstas, como métricas de GEE e/ou
outros KPIs especificos & empresa (ou seja, Atributos 1, 4 e 5). E mais dificil avaliar a credibilidade e a eficacia
futura dos planos para cumprir essas metas no futuro (Atributos 2 e 3), pois esta é uma avaliacdo muito mais
subjetiva do nivel de direcionamento, viabilidade, integridade e resiliéncia desses planos.

Neste caso é necessaria orientacdo sobre o que é “satisfatdrio” em relagdo a esses elementos. Continuamos a
averiguar como os marcos e metodologias de avaliagdo existentes podem ser usados por meio de uma parceria
colaborativa.

Aplicagao desses requisitos a uma empresa complexa

1. Realizagdo de uma avaliagdo binaria
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Conforme observado acima, propde-se que a empresa precisa atender a todos os elementos de todos os
Atributos para ser considerado que ha uma transicdo com credibilidade para um futuro alinhado de baixo
carbono.

Quando uma empresa desenvolve uma série de atividades econdmicas (sejam varias instancias das mesmas
atividades econ6micas, como, por exemplo, varias unidades de fabricacdo de cimento com seus préprios planos
de despesas de capital e fluxos de receita, sejam instancias de uma série de atividades, como, por exemplo, uma
empresa que produz veiculos de passeio e 6nibus comerciais) é necessario i) avaliar separadamente suas metas,
planos, estratégias, despesas de capital e outras medidas para cada atividade e, em seguida, ii) recombina-los
para determinar o desempenho geral da empresa.

O primeiro estagio de “separacdo” pode ser complexo na pratica, mas € conceitualmente simples. Exige que as
metas, estratégias de transicdo e planos financeiros sejam identificaveis separadamente para cada fluxo de
negocios, em uma estratégia e plano coerentes e unificados da empresa que sejam matizados o suficiente para
considerar as interacdes e interligacdes entre todos os fluxos de negdcios da empresa. Se forem identificaveis
separadamente desta forma, entdo as receitas e despesas de capital da empresa poderdo ser alocados para
avaliacdo separada, como é a metodologia obrigatoria para declarages de sustentabilidade da empresa
conforme a Taxonomia da UE.

A segunda fase de “recombinacdo” apresenta mais desafios. E se uma parte da empresa estiver seguindo a via
de transi¢do apropriada, mas outra ndo estiver? O que vocé diz sobre o desempenho da empresa em termos
gerais?

Uma abordagem é simplesmente relatar o desempenho de cada fluxo de negdcios, o que imprime total
transparéncia, mas também uma resposta complexa a pergunta geral “A transicdo da empresa esta se dando de
forma adequada”?

Uma abordagem comumente adotada é ponderar varios fluxos de negdcios de acordo com o valor relativo (por
exemplo, por parcela da receita ou parcela de GEEs) para dar uma pontuacdo geral que, por sua vez, fica sujeita
a um simples “limite de aprovacdo”. Esta abordagem é adotada pela CBI para suas avaliacdes de “titulos
alinhados ao clima”: quando >75% da receita é atribuida a fluxos de trabalho que atendem aos nossos critérios
de alinhamento climatico, determina-se que a empresa (e seu titulo) é “fortemente alinhada”. quando >95% da
receita é atribuida dessa forma, determina-se que a empresa (e seu titulo) é “totalmente alinhada”.

Varios emissores de titulos verdes (normalmente bancos) também adotaram essa abordagem, com a
porcentagem de 90% como um limite de aprovagdo comumente aceito. Exemplos disso incluem o “Islandsbanki”
da Islandia e o “Sparebank” da Noruega, que oferecem empréstimos para fins empresariais gerais para
emissores, auferindo 90% das receitas a partir de negdécios verdes.

2. Definigdo dos limites da empresa

Uma outra complexidade na pratica é onde definir os limites de uma empresa. Trata-se de uma questdo ndo
trivial, ja que diferentes abordagens nesse sentido podem acarretar diferengas significativas nas emissées em
termos do escopo e estratégias para seu enfrentamento.

A consideracdo dos limites de uma pessoa puramente juridica parece algo por demais restrito, dado o possivel
nivel de fragmentacdo das estruturas das empresas. Porém, incluir todas as empresas vinculadas a mesma
estrutura societdria pode ser genérico demais. Um limite l6gico para fins de definir KPls, estratégias e planos de
transicdo com credibilidade seria um limite de controle operacional, o que pode ser definido em termos
financeiros ou operacionais. Essa abordagem parece mais légica para o planejamento da transicdo, tendo em
vista que a alternativa de capital social reflete apenas as participagdes econdmicas. No entanto, diferentes
usuarios podem preferir limites diferentes: por exemplo, capital social para os investidores, e pode ser
necessario haver flexibilidade nos limites para permitir a declaracdo da empresa, dependendo do que for mais
representativo.

Embora muitas iniciativas se refiram ao Protocolo de GEE que foi elaborado a partir de padrdes de reporte
financeiros e oferece controle ou capital social, outras como a iniciativa ACT preferem a abordagem de
“alavancas de mudanca”, que incentiva um reporte mais abrangente pelas emissGes que vao além dos limites da
empresa. E necessaria uma consideracdo mais aprofundada sobre o que isso pode significar na préatica, de modo
gue comentarios sdo bem-vindos.
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Uma ultima considera¢ao — Avaliagcdes da empresa para titulos de uso de recursos

A visdo da CBI sempre foi de que o uso dos recursos é independente, seja qual for o emitente. Por exemplo, se o
uso dos recursos se referir a um parque edlico, esse parque edlico existe e fornece energia com baixa geracdo de
carbono, independentemente de quaisquer outras atividades do emitente.

Contudo, reconhecemos que os investidores manifestam forte apoio para que qualquer emissao seja
acompanhada por uma estratégia de reducdo de carbono em nivel de entidade, principalmente no caso de
titulos de uso dos recursos relacionados a transi¢cdo. Para fornecer alguma garantia de que a emissdo de titulos
de uso dos recursos faz parte de uma estratégia de transicdo maior com credibilidade do emitente.

Essas propostas podem constituir a base dessa garantia complementar no nivel do emitente. Mas sugerimos
que podem ser simplificados ainda mais para os titulos de uso dos recursos. Um elemento-chave seria o
emitente delinear a definicdo de metas alinhadas ao Acordo de Paris e 0s planos para sua consecu¢do, e como o
uso alocado dos recursos contribui para essa estratégia de transicdo mais ampla (Atributos 1 e 2).
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Anexo 1: Emissoes de transi¢ao (UoP) até o momento

Nome do Rotulagem Valor na moeda | Valorem | Datada
emissor local UsD emissao

Cadent Gas 743

o Transi¢ao Reino Unido 625 milhdes - 19-03-21
Limited milhdes
Castle Peak
Power Finance
Snam Transi¢do Italia 500 milhdes 15-02-21
mi Ihoes

Bank of China . ) . 278
Ltd (Hong Kong) bk HK, China 1,800 milhges L. o 14-01-21

BERD Transicdo verde  Supranacional 900 milhGes 13}?h6e 24-11-20

BERD -----

BERD Transicdo verde  Supranacional 50 milhdes mllhoe 19-10-20

Castle Peak

Power Finance

Snam Transicdo Italia 500 milhdes 17-06-20
mllhoes

Cadent Gas
Limited

BERD Transicdo verde  Supranacional 75,0 milhGes 83.’8~ 13-12-19
milhdes

Credit Agricole
CIB

BERD Transicdo verde  Supranacional 50,0 milhdes 55.’O~ 13-11-19
milhdes

Marfrig Transicdo 500,0 milhdes SO?hge 06-08-19

Castle Peak
Power Finance
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Anexo 2: Alinhamento com a orientacao existente

Tivemos a sorte de poder nos pautar por abordagens e materiais existentes sobre a transi¢do, e este marco se baseou muito no material da Transition Pathways Initiative e
no referencial da A¢do Climatica 100+, iniciativas do CDP (Assessing low-Carbon Transition Initiative and Science Based Targets initiative), Corrida ao Zero da ONU, Principios
de SLB do ICMA e as recomendacbes do TCFD. Cada um destes foi criado com a finalidade de:

e melhorar as informacgdes aos investidores, ou
e oferecer orientacdo as empresas, ou
e impulsionar iniciativas ambiciosas das empresas.

Também nos beneficiamos das seguintes abordagens, nas quais estamos alinhados em objetivos, mas elas ndo sdo detalhadas o suficiente para ser incluidas aqui:

Manual de negdcios 1,5° Corrida ao Zero — Sistema para orientar as decisGes em uma empresa em fase de preparagdo para a transigdo

TCFD - Recomendagdes para a divulgacdo de informag@es relacionadas ao clima com vistas a informar aos investidores a compreensdo do risco climatico

Principios ClientEarth para o alinhamento com o Acordo de Paris foram elaborados para preencher a lacuna entre a ambicdo e a agdo. Os principios afirmam que uma
estratégia deve ser razoavel, transparente e auditavel.

A tabela abaixo sintetiza esses outros sistemas. O sombreamento na tabela indica o grau de alinhamento entre o conteldo desses outros sistemas e as propostas de acordo
com os Atributos descritos acima. Em termos especificos:

- Verde escuro representa os requisitos de outros sistemas que estdo altamente alinhados aqueles contidos nestes Atributos
- Verde claro indica os requisitos de outros sistemas que sdo semelhantes aqueles contidos nestes Atributos

CBI ACT SBTI TPI CA100+ ICMA CDSB
Atributos de uma Um framework para Um framework para Um framework Referencial. Expressdo das Diretrizes que Define um formato
transicdo com boa avaliar a disposi¢do e orientar a empresa oferecido por gestores expectativas dos investidores recomendam padronizado para a

credibilidade para a capacidade de uma na tradugdo da de ativos para avaliar a acerca do que a empresa deve recursos, divulgagdo declaragdo de
empresa empresa de fazer a ciéncia para uma transicdo de uma fazer, definida em torno de 10 e reporte de informagdes
transigdo para assegurar meta que seja empresa com base em indicadores estruturagdo. ambientais
uma contribuigdo ativa e ambiciosa. informagdes
transformadora. publicamente
disponiveis

1. Selecionar metas adequadas e ambiciosas

Selecionar a via de 1.1.KPIs 1. Selegdo de KPlIs Req. 4 Fontes de

transigdo especifica | selecionados impactos ambientais

ao setor comum



https://exponentialroadmap.org/wp-content/uploads/2020/11/1.5C-Business-Playbook-v1.1.1pdf.pdf
https://assets.bbhub.io/company/sites/60/2020/10/FINAL-2017-TCFD-Report-11052018.pdf
https://www.clientearth.org/latest/press-office/press/clientearth-publishes-key-principles-for-paris-aligned-strategies/
https://actinitiative.org/resources-2/
https://sciencebasedtargets.org/resources/files/SBTi-criteria.pdf
https://www.transitionpathwayinitiative.org/publications/65.pdf
https://www.climateaction100.org/wp-content/uploads/2021/03/CA100-Disclosure-Indicators-assessment-methodology-March-2021.pdf
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Green-Bonds/June-2020/Sustainability-Linked-Bond-Principles-June-2020-171120.pdf
https://www.cdsb.net/sites/default/files/cdsb_framework_2019_v2.2.pdf

Selecionar KPIs
especificos a
empresa alinhados

1,2. Selecionar KPls
especificos a
empresa alinhados

2. Estabelecer o ambi

ente indutor

Estabelecer uma
estratégia para
cumprir os KPIs

2.1 Estabelecer uma
estratégia para
cumprir os KPIs

Determinar o plano
de financiamento

2.2 Determinar o
plano de
financiamento

Implantar as
estruturas de
governanga
necessarias

2.3 Implantar as
estruturas de
governanga
necessarias

3. Agdo para deflagrar o movimento

C7 Progresso até o

momento

C10 Validade do
método

Rec. 6 Escolha da
abordagem

C14 Abordagens
C21 Requisitos de
orientagdo
especifica ao setor

2. Calibragem de
Metas de
Desempenho de
Sustentabilidade
(SPTs)

Req. 5 Desempenho
e andlise
comparativa

Req. 1 Governanga
Req. 2 Politicas,

estratégia e metas
de gerenciamento.

Despesas de capital

3.1 Despesas de
capital

Os investimentos

importantes do modulo 2

de desempenho da fase
inicial cobrem isso
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Outras agoes

Politica de relagdo
com as partes
interessadas

Cadeia de
suprimentos

3.2 Outras a¢des I r

4. Monitoramento do

desempenho em relagdo as metas

Despesas de
capital/Despesas
operacionais

4.1 Despesas de
capital/Despesas
operacionais

Outras agdes

4.2 Outras a¢des

5. Reporte e monitoramento continuos para evidenciar a conformidade com todos os itens acima

Divulgagdo publica
de KPIs e estratégia
de cumprimento

Reporte anual do
andamento

Recélculo de metas

Validagdo de dados

5.1 Divulgagdo

publica de KPIs e

estratégia de

cumprimento

5.2 Reporte anual 5C Monitoramento 4. Comunicagdo
do andamento
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