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Sobre este briefing

O mercado brasileiro de titulos verdes vem crescendo exponencialmente
desde sua criagdo em 2015. Nos Ultimos dois anos, comegaram a chegar
ao mercado titulos com rétulos diversos, tais como titulos sociais, titulos
sustentaveis, titulos vinculados a sustentabilidade e titulos de transicdo.

A categoria de uso da terra ainda é a segunda mais financiada no Brasil
considerando todos esses rotulos ligados a sustentabilidade, e as empresas
de papel e celulose continuam a liderar as emissdes desses titulos. Mais
recentemente, empresas de agricultura e bioenergia também estrearam

no mercado, demonstrando um apetite crescente por produtos financeiros
sustentaveis emitidos por esses setores. Em vista disso, este briefing tem o
objetivo de oferecer uma visdo geral sobre como os titulos rotulados vém
sendo usados para financiar projetos, ativos e atividades de agricultura

sustentavel no Brasil.

Verdes:

recursos direcionados a projetos recur

ou ativos verdes elegiveis com

beneficios ambientais.

Introducao

O Brasil é um dos mercados com maior potencial
para a expansao de titulos verdes nos setores
relacionados ao uso da terra e a energias
renovaveis. Em 2020, a Climate Bonds Initiative
publicou um relatério intitulado “Destravando

o Potencial de Investimentos Verdes para
Agricultura no Brasil”, que estimava um potencial
de investimento de USD 163 bilhGes até 2030". Se
considerarmos outros rétulos além do verde, esse
potencial pode se tornar ainda mais significativo.
Os mecanismos de finangas sustentaveis estdo
se tornando amplamente reconhecidos como
importantes alternativas de financiamento.

0 aumento no nimero de transagdes que visam
afinanciar projetos de agricultura, bioenergia,
florestas e pecudria demonstra o crescente apetite
por instrumentos com rétulos tematicos. Com a
recente publicagdo de seus Critérios de Agricultura™,
a Climate Bonds Initiative prevé uma expansdo nas

e ativos verc

beneficios

Sustentaveis:

emissdes de titulos que financiem esse setor, bem
como outros setores mais consolidados, como
bioenergia e florestas. Além disso, ha potencial para
“CRAs Rotulados™, bem como outras oportunidades
oferecidas por bancos que estejam reformulando
seus portfélios de empréstimos agricolas
sustentaveis. Este briefing cobre instrumentos com
rétulos verdes e sustentaveis (titulos e empréstimos
emitidos entre maio de 2015 e fevereiro de 2021),
uma vez que eles financiam projetos e ativos de
agricultura no Brasil, inclusive nos setores de
florestas e bioenergia. A Climate Bonds Initiative
gerencia o maior banco de dados de titulos verdes
do mundo. Além disso, esta expandindo sua
cobertura de dados para incluir titulos sociais e
sustentaveis (em 2021, serdo lan¢ados bancos de
dados separados para esses titulos).

Embora os bancos de dados da Climate Bonds
Initiative ainda ndo rastreiem e analisem os
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De Transi¢ao:

incluem o uso de recursos e
compromissos ambientais, sociais
e de governanca (ASG) no ambito

de um cronograma predefinido.

As entidades ou atividades devem
ser alinhadas ao Acordo de Paris
e permitir a transicdo rumo a uma
economia de baixo carbono.

titulos vinculados a sustentabilidade e os titulos

de transicdo, transacOes relacionadas a esses
rétulos foram incluidas neste estudo (apresentadas
separadamente), pois eles estdo se tornando cada
vez mais importantes para o setor da agricultura

no Brasil”. A figura abaixo apresenta defini¢des
detalhadas de cada rétulo.

Os titulos e empréstimos verdes, combinados

com outros instrumentos de divida sustentavel,
desempenhardo um papel vital na transferéncia de
capital para ativos, atividades e projetos relacionados
ao uso da terra e a agricultura sustentaveis. Portanto,
este briefing examina como o mercado brasileiro de
divida sustentéavel estd se desenvolvendo no setor

de agricultura. Para os fins deste estudo, o termo
“agricultura” inclui produgdo agricola e pecuéria,
producdo alimentar, florestas e bioenergia.



O crescente mercado brasileiro de divida sustentavel

O mercado brasileiro de divida sustentavel

cresceu exponencialmente nos Gltimos sete anos,
atingindo um valor acumulado de USD 10,8 bilhdes
(considerando os instrumentos rotulados como
verdes, sociais e sustentaveis). Os titulos verdes
continuam a dominar o mercado, mas outros rétulos
surgiram recentemente, principalmente aqueles
ligados a sustentabilidade. Essa diversificagdo em
setores e rotulos tematicos demonstra o apetite
crescente por produtos sustentaveis.

Titulos verdes

Os titulos e empréstimos
verdes representam 84% do
mercado brasileiro de divida
sustentavel. Desde a emissdo
inaugural no pais em 2015, 0
mercado cresceu de USD 564
milhdes para USD 9 bilhoes, o
que faz do Brasil o maior mercado de titulos verdes
da América Latina. Em 2017, o Brasil atingiu recordes
de emissdes, com nove titulos e um total de USD

2,5 bilhdes. Embora a emissdo de titulos tenha
diminuido em 2018 devido as incertezas politicas
que afetavam o pais, ela voltou a aumentar nos
anos seguintes: 21 titulos em 2019, e 17 titulos e 3
empréstimos em 2020, atingindo USD 2 bilhdes em
cada ano.

Embora as transa¢des domésticas e em moeda
local prevalecam, emissées em délares
americanos também sdo populares. Até agora, a
maioria das emissGes verdes do Brasil (76%) foram
domésticas, e as restantes (24%), internacionais. Os
titulos — com valores de referéncia de pelo menos
USD 500 milhoes - foram emitidos por entidades
brasileiras como a BRF (USD 549 milhdes), a Suzano
(USD 700 milhdes), a Klabin (USD 500 milhdes), a
Rumo (USD 500 milhdes), a FS Bioenergia (USD

550 milhGes) e 0 BTG Pactual (USD 500 milhdes).
Os titulos denominados em reais brasileiros e
délares americanos representam 98,4% das
emissdes totais, com as transacdes maiores
tendendo a serem délares, e as menores, em reais:
59% do volume total foi emitido em délares (USD 5
bilhdes), e 35%, em reais (BRL 3 bilhGes). As emissGes
brasileiras tém prazo médio de cinco a dez anos,
principalmente as maiores (50% encontram-se
nessa faixa). As emissGes com cinco anos ou menos
e aquelas de 10 a 20 anos representam os outros
50%. Apenas seis titulos foram emitidos com prazos
de mais de 20 anos (dois de papel e celulose, trés de
energias renovaveis e um de transmissdo).

A maioria das transagoes passa por uma revisao
externa. AvaliacGes externas sdo comuns no Brasil,
principalmente na forma de opinides de segunda
parte (SPO) e da Certificagdo do Climate Bonds
Standard'’. As transagdes maiores (8 de 58) tendem
a usar SPOs, e as menores (11 de 58), a certificacdo.
Do total de titulos verdes emitidos no Brasil, 40
obtiveram SPOs, e 12 sdo certificados.

Emissao de divida sustentavel por rotulo
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. Social
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Energias renovaveis e uso da terra continuam
sendo as duas categorias de titulos verdes com
uso de recursos mais financiadas no Brasil.
Seguindo a tendéncia global, as energias renovaveis
constituem a categoria de uso de recursos mais
“popular”, respondendo por 45% do mercado local.
0O uso da terra, uma categoria de uso de recursos em
que se sobressaem empresas de papel e celulose,

é a segunda mais importante, com um total de

27%. As emissGes ligadas a transporte, edifica¢des,
inddstria, dgua e residuos, ttm menor alocagdo
entre emissores brasileiros, com um volume
acumulado total de 28%.

As empresas lideram a emissio de titulos. As
instituicdes ndo financeiras continuam a dominar as
emissoOes de titulos verdes no Brasil, respondendo
por 52 dos 58 titulos e 69% do valor total emitido
(USD 6 bilhGes). Essas empresas representam o
maior nimero de emissores recorrentes. Alguns
outros tipos de emissores sdo:
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« Bancos de desenvolvimento: O BNDES emitiu
um titulo de USD 1 bilhdo em maio de 2017 para
financiar projetos de energia edlica. Também
emitiu uma Letra Financeira Verde (LFV) de USD 179
milhGes em outubro de 2020 para financiar projetos
de energia edlica e solar.

Entidades apoiadas pelo governo: A operadora
estatal do sistema de transmissdo elétrica ISA emitiu
dois titulos verdes, em 2018 (USD 179 milhdes)
€2019 (USD 99 milhdes), respectivamente, para
financiar projetos de transmisséo de energias
renovaveis;

Titulos Securitizados (ABS): A Suzano emitiu o
primeiro CRA Verde em 2016 e, desde entdo, outros
cinco foram emitidos para financiar projetos de
bioenergia e agricultura sustentavel. Os emissores
foram a FS Bioenergia (USD 39 milhdes), a Rizoma
Agro (USD 5 milhdes), a Bioenergética Aroeira (USD
29 milhdes), a The Forest Company (USD 10 milhdes)
e a SLC Agricola (USD 94 milhdes) - ver mais
detalhes na pégina 10.

Desde 2020, instituices financeiras brasileiras
participam do mercado de titulos verdes, com
emissbes do Banco Votorantim (USD 50 milhdes)

para financiar projetos de energia edlica e solar; do
Bradesco (USD 234 milhdes) para financiar projetos de
energias renovaveis, eficiéncia energética, transportes
limpos e edificagdes verdes; e do BTG Pactual (USD
550 milh&es) para financiar diversas categorias, tais
como energias renovaveis, gestdo sustentavel de
residuos e recursos hidricos e moradias populares. Até
o0 momento, nenhuma emissdo foi feita por governos
locais devido as restrigdes de emissdo de dividas e a
necessidade de garantias federais. No entanto, estdo
sendo avaliadas algumas opgdes (como, por exemplo,
mecanismos de modelagem financeira de gestdo
consorciada) para facilitar o acesso ao financiamento
verde. Mais informagdes serdo disponibilizadas no
Relatorio de 2021 da Climate Bonds Initiative intitulado
“Modelagem Financeira de Gestdo Consorciada:
Oportunidade para o Brasil Financiar Infraestrutura
Subnacional Sustentavel”.

Titulos sustentaveis

Os titulos sustentaveis

representam 15% do mercado

de divida sustentavel do Brasil.

Embora os primeiros titulos

sustentaveis de emissores

brasileiros s6 tenham sido

emitidos em 2020, 0 mercado

cresceu rapidamente e quase quadruplicou de volume
—de USD 412 milhGes para mais de USD 1,6 bilh&o até
o final de fevereiro de 2021. A maior parte das emissdes
brasileiras com temas sustentaveis foram domésticas
(88%), e as restantes, internacionais (129%), com dois
titulos com valor de referéncia (Itat, de USD 500
milhdes, e Amaggi, de USD 750 milhGes). As transagoes
locais foram menores, com a entrada no mercado de
entidades como Igua Saneamento (USD 168 milhGes),
BRK Ambiental (USD 193 milh&es), Taboa (USD 200 mil)
e BDMG (USD 50 milhGes).

Emissoes de instituicdes ndo financeiras com usos de recursos diversos

Energia Edificagbes . Transporte

. Residuos . Uso da Terra . Industria
| | |
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Principais categorias sustentaveis de
uso de recursos

Predominancia de emiss6es locais. Em 2020,
80% das emissOes (quatro transagdes) foram
domésticas, e 20%, internacionais (uma transagdo);

e todas as emissdes em 2021 até agora (duas) — Empodera?'nento

foram internacionais. Todas as emiss3es de titulos Socioeconémico

sustentaveis sdo denominadas em reais brasileiros e 10% )

délares americanos: os titulos com valor de referéncia Geragdo de Tra.nspo:'te 3%

tendem a ser em ddlares, e os menores, em reais. Emprego Edificagdes 3%
10%

Considerando os sete titulos, 22% do volume emitido
Energia

Renovavel
10%

estava em reais (BRL 363 milhdes), e 78%, em ddlares
(USD 1,3 bilh&o). Os titulos verdes brasileiros tém prazo

médio de cinco a dez anos, e 0 mesmo se aplica aos
titulos sustentaveis, dos quais apenas um superou
esse marco: um titulo com prazo de 14 anos da Igué
Saneamento, cujo propdsito é financiar o tratamento,
distribuicdo e abastecimento de dgua, além da
universalizagdo dos servigos de saneamento.

Uso da Terra representa a maior parcela das

transagoes com rétulo sustentavel (33% do volume

Uso da Terra
33%

acumulado), seguidas por aquelas que financiam
servigos hidricos. Opinides de segunda parte (SPO)
foram obtidas para todos os sete titulos sustentaveis

Induistria 3% Residuos 3%

Fonte: CBI, 2021; Sitawi 2021
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Principais categorias sociais de uso
de recursos

Empoderamento —
Socioeconémico
Habitagao 25%
Social
1%
L—— Geragdo de
Emprego
74%

Fonte: CBI, 2021; Sitawi 2021

As instituicdes ndo financeiras dominam as
emissoes sustentaveis, respondendo por cinco

dos sete titulos emitidos. Entre esses emissores, a
lguad Saneamento, administradora de servicos de
saneamento basico, foi a Unica a emitir mais de um
titulo, com duas emissdes em 2020 no valor de USD
169 milhdes. No entanto, outros emissores também
entraram no mercado:

Entidades apoiadas pelo governo: O Banco de
Desenvolvimento de Minas Gerais (BDMG) emitiu um
titulo sustentavel de USD 50 milhGes em 2020.

Instituicdes financeiras: O Ital Unibanco
emitiu um titulo de USD 500 milhdes em 2021,
representando metade das emissGes de titulos
sustentaveis no ano.

Os titulos sustentaveis continuam a crescer entre 0s
emissores brasileiros. Como a maioria dos rétulos
ligados ao tema incorpora objetivos ambientais e
sociais, eles oferecem uma gama mais ampla de
usos de recursos elegiveis, sendo mais adequados
para alguns emissores.

Titulos sociais

Os titulos sociais

representam 1% do mercado

de divida sustentavel do

Brasil. O primeiro titulo

social do pafs foi emitido

em 2018 pela Vivenda (USD

1 milhdo) para financiar

projetos de habitacdo popular. Desde entdo, o
mercado j& atingiu um total de USD 111 milh&es.
As trés emissoes sociais do Brasil - uma em 2018
e duas em 2020 - foram domésticas, todas com
valor inferior ao valor de referéncia. Os titulos

denominados em reais representam todo o volume

emitido. Os titulos verdes e sustentaveis tém
prazo médio de cinco a dez anos, ao passo que
todos os titulos sociais tém prazo de cinco anos
Ou Menos.

Geragdo de empregos ¢ a categoria com rotulo
social mais financiada no Brasil, com os usos

de recursos de dois dos trés titulos destinados

a pequenas e médias empresas (PMEs). Os
recursos liquidos do titulo do Banco ABC de

2020 (USD 100 milhGes) séo vinculados para a
concessdo de empréstimos a PMEs em regides
menos desenvolvidas, com o objetivo de apoiar

a geragdo de empregos e o setor de saide em
resposta a crise da Covid-19. J& o uso de recursos
do titulo Gyra+ (USD 9 milhGes) visa a financiar a
geracdo de empregos, especialmente em PMEs e
outras empresas de regides menos desenvolvidas.
A segunda categoria com rétulo social é a de
habitacdo popular, com um titulo de USD 1 milhdo
emitido pela Vivenda. O uso de opinides de
segunda parte (SPOs) também integra as praticas
de mercado dos titulos sociais brasileiros, e duas
das trés emissOes passaram por uma avaliagdo
externa. As institui¢es financeiras sdo as principais
emissoras de titulos sociais, seguidas pelas
instituicdes ndo financeiras.

Instrumentos vinculados ao
desempenho e rotulos de
transicao

Um dos desdobramentos recentes na area de
financas sustentaveis foi o surgimento de rétulos
destinados a facilitar a expansdo do mercado
além do modelo bem-estabelecido de uso de
recursos. O primeiro desses rétulos é o de titulos e
empréstimos vinculados a sustentabilidade (SLB

e SLL, respectivamente), que sdo instrumentos
vinculados ao desempenho ou a indicadores-
chave de desempenho (KPI). Em vez de financiar
um conjunto especifico de ativos e projetos, o
financiamento obtido por meio desses mecanismos
é destinado a atividades empresariais gerais. No
caso desses rétulos, os cupons/juros dependem
do desempenho do mutuério em relacdo a KPIs
predeterminados relacionados a sustentabilidade.
Portanto, em vez de financiar ativos especificos,
os titulos ou empréstimos vinculados a
sustentabilidade visam a encorajar o emissor

ou mutuério a atingir metas de desempenho de

sustentabilidade (SPT) mais amplas em nivel de
emissor. O segundo dos rétulos é o de titulos de
transicdo, que seguem uma abordagem semelhante
em nivel de entidade, pois consideram os
compromissos climaticos do emissor no dmbito de
um cronograma predefinido. No entanto, os titulos
de transicdo rotulados também podem adotar uma
abordagem de uso de recursos para atingir essas
metas.

Ambos os rétulos geraram preocupacoes relativas
as suas metas e ambigdo. No caso dos titulos ou
empréstimos vinculados a sustentabilidade, as
principais preocupacGes estavam ligadas aos KPIs,
que sdo especificos de cada entidade e, portanto,
dificeis de comparar com os indicadores adotados
por pares ou com metas globais mais amplas
(como, por exemplo, o Acordo de Paris). Uma
preocupacao adicional com os empréstimos esta
ligada a sua limitada transparéncia, o que dificulta
a avaliagdao do impacto e da ambicdo de cada
empréstimo. Todavia, essas preocupagdes ndo sao
intransponiveis, e, com orienta¢Ges mais claras,

o mercado poderia se beneficiar desses tipos de
transagdes, principalmente para permitir a transi¢do
em nivel de entidade.

Da mesma forma, surgiram preocupagdes com os
titulos de transicdo, especialmente no que se refere
a relevancia, confiabilidade e disponibilidade de
rotas de transi¢do para emissores em nivel setorial.
A capacidade de demonstrar a ambi¢do necessaria
em termos de rotas e a escolha da tecnologia mais
avancada e adequada - ndo necessariamente a
mais vidvel comercialmente - serdo fundamentais
para aumentar a credibilidade das estratégias de
transi¢do e do financiamento relacionado.

As Diretrizes de Titulos Vinculados a
Sustentabilidade da Associacdo Internacional de
Mercado de Capitais (ICMA), os Principios para
Empréstimos Vinculados & Sustentabilidade da
LMA e o Relatério Informativo (White Paper) de
Financiamento de Transi¢cbes Confidveis da Climate
Bonds Initiative (ver Quadro 1) apresentam avangos
ao propor possiveis trajetdrias rumo a boas praticas.
Ao longo dos préximos anos, outras agoes e
iteracOes devem ajudar a criar defini¢des robustas
e consolidar convengdes de mercado para este
segmento nascente e promissor.

Emissoes de instituicdes financeiras dominadas pela geracdo de empregos

Habita¢do Social . Geracdo de Emprego

Setor Privado

Instituicdes Financeiras

Instituicdes Nao
Financeiras \

0 20
Percentual %
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Financiamento vinculado a sustentabilidade
no Brasil

Tanto os titulos quanto os

empréstimos vinculados

a sustentabilidade sto

relativamente recentes

no mercado brasileiro: o

primeiro titulo brasileiro foi

emitido pela Votorantim

Cimentos em 2019. Desde entdo, o volume de
emissoes passou de USD 269 milhdes para USD

5 bilhdes. O rétulo associado a sustentabilidade
vem ganhando popularidade entre emissores e
mutudrios por oferecer mais flexibilidade no uso de
recursos, principalmente para fins gerais. Oito das
15 transacgdes foram realizadas em 2020, e o volume
total de emissOes atingiu USD 1,7 bilhdo. Este ano,
cinco titulos ja haviam chegado ao mercado até
fevereiro, totalizando USD 3,2 bilhdes.

Cerca de 67% dos titulos vinculados a
sustentabilidade no Brasil foram emitidos
internacionalmente, e o outro tergo, no mercado
interno. Seis das dez transagBes internacionais
tinham valor de referéncia. Entre os emissores,
encontram-se as empresas Movida (USD 500
milhGes), Simpar (USD 625 milh&es), Klabin (USD
500 milhdes) e Suzano (USD 500, USD 750 milhdes e
USD 1,6 bilhdo). Oito das 15 transagdes vinculadas
a sustentabilidade foram empréstimos, e o prazo
médio de todas as transacdes vinculadas a
sustentabilidade é de dez anos.

Transparéncia e uso de recursos. Embora as
avaliagbes externas constituam boas prdticas de
mercado para todos os rétulos temdticos, elas

ndo tém sido usadas de maneira ampla para
essas transagdes. Das 15 transagdes, apenas um
empréstimo e quatro titulos obtiveram uma opinido
de segunda parte (SPO), e todas foram emitidas no
exterior. Isso aumenta a preocupacdo sobre a falta
de transparéncia em instrumentos vinculados ao
desempenho, especialmente porque os recursos
ndo sdo vinculados a ativos especificos. SGo
necessdrias orientagdes e educacdo adicionais
para garantir que as revisdes externas sejam
consideradas uma parte integral dos SLBs e SLLs,
como é o caso dos titulos verdes.

Uso da terra e transportes sdo os dois temas
mais financiados por titulos e empréstimos
vinculados @ sustentabilidade, com base nas
atividades principais dos emissores. Até agora,
todas essas transagdes foram realizadas por
instituicdes ndo financeiras, o que era de se
esperar: elas se encontram em uma posicdo melhor
para se beneficiarem desse tipo de financiamento
e melhorarem as credenciais ambientais de

suas operagdes na economia real. Os titulos e
empréstimos vinculados a sustentabilidade devem
continuar a atrair o interesse de instituigdes ndo
financeiras brasileiras que desejem viabilizar sua
transicdo rumo a atividades de baixo carbono, ou
outras atividades mais sustentdveis.

Titulos de transigéio

O rétulo de transi¢do

também é bastante recente

e ganhou forga nos dltimos

trés anos. O primeiro titulo

de transigdo rotulado foi

emitido pela produtora

brasileira de carne bovina

Marfrig em 2019, no valor de USD 500 milh&es.
Apesar dessa transagdo com valor de referéncia,
a emissdo de titulos de transi¢o permaneceu
modesta, e somente outros dois titulos foram
emitidos em 2020, totalizando USD 169 milhdes.
Isso também se deve & necessidade de um debate
mais amplo no mercado sobre a defini¢do de rotas
de transicdo confidveis. Em setembro de 2019, a
Climate Bonds Initiative langou uma publicagdo
intitulada “Financiamento de Transi¢des
Confidveis” cujo proposito é fornecer orientagdes
mais detalhadas sobre titulos de transicdo*™.
Continuaremos a trabalhar para estabelecer
normas de transicdo e critérios setoriais, inclusive
para atividades relacionadas a agricultura.

O titulo da Marfrig (ver pdgina 14) - o Unico titulo
com valor de referéncia - foi emitido em uma
operagdo offshore, ao passo que a emisséio dos
outros dois titulos de transicdo (da Eneva) foi
domeéstica. Todos os titulos foram emitidos por
instituicdes ndo financeiras. Além da Marfrig, a
operadora de gas natural Eneva emitiu os outros
dois titulos de transi¢do, de USD 67 milhdes e USD
102 milhGes, em setembro de 2020. Portanto, os
titulos denominados em reais brasileiros e ddlares
americanos representam todo o volume das
emissdes, com as transagdes maiores em ddlares,
e as menores, em reais. Seguindo a tendéncia
observada em outros rétulos, o prazo dos titulos de
transicdo fica na faixa de cinco a dez anos: apenas
um titulo emitido pela Eneva tinha prazo de 15
anos. O uso da terra é a categoria mais financiada
considerando o volume de emissdes, e energia vem
em segundo lugar. Opinides de segunda parte (SPO)
também foram obtidas para todos os trés titulos de
transicdo emitidos no Brasil até agora.
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Quadro 1 - Facilitando transicdes
confidveis

Os titulos de transicdo, um novo instrumento
de divida rotulado, sdo direcionados a

setores com volumes intensos de emissoes.
N&o h& uma defini¢do Unica sobre o que

um titulo de transicdo pode financiar, o que
gera preocupacdes sobre a possibilidade de
“lavagem verde” (greenwashing). No entanto,
ha um consenso novo que vem ganhando
forca de que todo titulo de transicéo rotulado
deve ser ambicioso, e ndo “verde claro” ou
dirigido a melhorias marginais. Isso requer
cortes profundos nas emissdes atuais no curto
prazo, a medida que entidades inteiras realizam
sua transicdo para uma rota compativel com o
Acordo de Paris. Os titulos de transicdo podem
permitir que empresas em setores com altas
emissdes atraiam capital com o objetivo de
descarbonizar suas cadeias de valor no ritmo
exigido pelos objetivos conjuntos do Acordo
de Paris.

Os Principios de Transigao propostos pela
Climate Bonds Initiative afirmam que as
estratégias de transicdo devem:

i) Ter bases cientfficas - todos os objetivos e
rotas, climaticos ou ndo, devem estar sob a
responsabilidade de especialistas e cientistas.
Ademais, ndo devem ser especificos de uma
entidade ou pais; e devem ser simples de avaliar,
sem adotar métricas complexas e inacessive's;

ii) Estar alinhados a trajetdria global de 1,5 °C -
todos os objetivos climaticos (bem como suas
rotas) devem estar alinhados a meta de carbono
zero até 2050 e devem reduzir suas emissoes
quase pela metade até 2030. Como posto acima,
a avaliagdo do progresso da entidade deve ser
simples, de acordo com esses objetivos;

jiii) Ser baseados em a¢Ges, ndo promessas

- uma transi¢go confiavel é apoiada por
indicadores operacionais de que uma rota esta
sendo seguida, em vez de um compromisso/
promessa de seguir uma rota de transi¢do

em algum ponto no futuro. Dado que os SLBs
ndo estao relacionados a promessas, os KPIs
especificados nos SLBs sdo uma oportunidade
perfeita para demonstrar publicamente essas
métricas operacionais.

A Climate Bonds Initiative trabalha com
reguladores, investidores e outras partes
interessadas do mercado para ativaro
financiamento de transi¢do para segmentos que
ainda ndo estdo muito presentes do mercado,
mas que oferecem um enorme potencial de
redugdo de emissBes. A Climate Bonds Initiative
estd iniciando um programa de transicdo de trés
anos que incluira a expansdo do atual Esquema
de Normas e Certificagdo de Titulos Climéaticos
para permitir a certificagdo de estratégias de
transigdo em nivel de entidade.



Financiamento sustentavel e agricultura

A categoria de uso da terra da Taxonomia da
Climate Bonds Initiative, que abrange a produgdo
agropecudria e as florestas, é significativa para

os rotulos verdes, sustentdveis, vinculados a
sustentabilidade e de transicdo, representando
67% de todo o volume de emissGes desses rotulos
no pais. Outros setores relacionados a agricultura,
como energia renovavel (inclui bioenergia) e
indUstria, edificacBes, dgua e transporte, também
sdo relevantes nesses rotulos, com 33% do volume
total emitido no pais sob esses quatro rétulos.

As se¢Oes a seguir examinam as emissoes nas
categorias de agricultura relevantes (florestas,
bioenergia, agricultura, pecudria e industria de
alimentos) e apresentam a maneira como os
diferentes rétulos temdticos vém sendo usados

por instituicdes ndo financeiras, institui¢des
financeiras e entidades apoiadas pelo governo para
financiar ativos e projetos de florestas, indUstria de
alimentos, agricultura, pecudria e bioenergia. Os
grdficos abaixo ilustram as emissGes brasileiras de
divida sustentdvel no setor de agricultura, por tema
e rétulo.

Tema por rétulo

Volume de emissdes por Tema

Empoderamento

Socioeconémico
2%

Geragao de
Emprego 2%
Industria 5%
Energia
Renovavel
11%

Uso da Terra
67%

Edificagbes 5%
Transporte 3%

Agua 3%
Residuos 2%

Fonte: CBI, 2021; Sitawi 2021

. Verde . Sustentavel Vinculado a Sustentabilidade . Transi¢do

Energia
Renovavel

Edificacdes

Transporte

Agua

Residuos

Uso da Terra

Industria
Empoderamento

Socioeconémico

Geragao de
Emprego

0 1

Volume de emissdes (em USD bi)
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EmissGes brasileiras de divida sustentavel no setor de agricu

Verdes

mm Montante emitido Data da emissao Tlpo deemissor | Uso de recursos

Suzano Global Notes USD 500 milhoes Junho de 2016 Instituicdo ndo Florestas; Gestdo de recursos hidricos; Eficiéncia

financeira energética; Energias renovaveis.

Suzano Global Notes USD 700 milhGes Janeiro de 2017 Instituicdo ndo Florestas; Gestao de recursos hidricos e residuos;
financeira Energias renovaveis.

Klabin Global Notes USD 500 milhGes Setembro de 2017  Instituicdo ndo Florestas; Eficiéncia energética; Agricultura; Transportes;
financeira Adaptagao.

Celulose Irani Debénture BRL 505 milhdes Julho de 2019 Instituigdo ndo Manejo florestal sustentavel; Reciclagem

(USD 131 milhdes) financeira

Klabin Global Notes USD 200 milhGes Janeiro de 2020 Instituicdo ndo Florestas; Energias renovaveis; Transporte de baixo

financeira carbono; Eficiéncia energética; estdo de recursos hidricos e

residuos; Adaptacdo climatica.

Bioenergética CRA BRL 150 milhGes Dezembro de Instituicdo ndo Bioenergia
Aroeira (USD 29 milhdes) 2020 financeira
FS Bioenergia Titulo USD 550 milhdes Dezembro de Instituigdo ndo Bioenergia
2020 financeira
Katyama Nota BRL 13 milhdes Novembro de Instituicdo ndo Agricultura (fertilizantes organicos).
Alimentos promissoria (USD 3 milhdes) 2020 financeira

BTG Pactual Titulo USD 500 milhdes Janeiro de 2021 Instituicdo Energia Renovavel, Edificagbes de Baixo Carbono,
financeira Transporte de Baixo Carbono, AguBio-energy

[ee]
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ENTAVEIS

BDMG Titulo USD 50 milhGes  Dezembro de 2020

Entidade apoiada pelo  Energia Renovavel, Edificagdes de Baixo
governo Carbono, Transporte de Baixo Carbono,

Agua, Residuos, Uso da Terra e IndUstria/

Empoderamento socioecondmico e
Geragdo de Emprego

Amaggi Global Notes USD 750 milhdes ~ Janeiro de 2021 Instituigdo ndo Energia Renovavel e Uso a Terra/
financeira Empoderamento socioecondmico e
Geragdo de Emprego
Suzano Titulo USD 750 milhdes ~ Setembro de Instituigdo ndo Florestas
2020 financeira
Suzano Titulo USD 500 milhdes  Novembrode2020  Institui¢do ndo Florestas
financeira
Suzano Empréstimo USD 1,6 bilhdo  Fevereirode 2021 Institui¢do ndo Florestas
financeira
Klabin Global Notes USD 500 milhdes  Janeiro de 2021 Instituigdo ndo Florestas
financeira
Tereos Empréstimo USD 105 milhdes  Junho de 2020 Instituicdo ndo Florestas
financeira
FS Bioenergia CRI BRL 139 milhdes  Junho de 2020 Instituicdo ndo Bioenergia
(USD 26 milhdes) financeira
FS Bioenergia Empréstimo BRL 180 milhdes  Junho de 2020 Instituigdo ndo Bioenergia
USD 33 milhdes) financeira
Frimesa Empréstimo BRL 70 milhGes  Setembro de 2020  Institui¢do ndo IndUstria
(USD 12 milhdes) financeira
Lar Cooperativa Empréstimo BRL 180 milhdes  Setembro de 2020 Instituigdo ndo IndUstria
(USD 33 milhdes) financeira
Marfrig Empréstimo USD 30 milhGes ~ Fevereiro de 2021 Instituicdo ndo Pecuéria

Marfrig

Fonte: Base de dados da CBI e Sitawi, 2021. Data de corte fevereiro 2021.

Global Notes

USD 500 milhdes

Julho de 2019

financeira

Instituigdo ndo
financeira
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Temas ligados a agricultura

Esta secdo divide os dados com base
nos principais “temas” para os quais
0s recursos vém sendo direcionados,
considerando o Climate Bonds
Standard e a Taxonomia da Climate
Bonds Initiative.

Florestas

Volume: USD 6,4 bilhoes
Numero de emissores: 4
Numero de titulos: 13
Maior emissor: Suzano

O setor florestal é o tema
principal no ambito do
financiamento sustentavel

da agricultura no Brasil,

com USD 6,4 bilhdes usados
principalmente para financiar
empresas de papel e celulose. Desde 2016, as
empresas do setor sdo emissoras ativas de titulos
verdes, sendo a Suzano a primeira a ter entrado
no mercado em setembro de 2016 por meio da
emissdo de um CRA Verde. A maioria das emissdes
sob o tema florestal (69%) recebeu o rétulo verde.
As 31% restantes, inclusive os empréstimos,
receberam o rétulo vinculado a sustentabilidade.

Todas as emissdes com ambos os rétulos
envolveram produtos certificados pelo Forest
Stewardship Council (FSC) ou pelo Programa para

o Reconhecimento da Certificacdo Florestal (PEFC).

Os recursos dos titulos verdes foram destinados a
producdo de papel e celulose, e uma parte menor,
para agOes de conservagao. Os indicadores dos
titulos vinculados a sustentabilidade, por sua vez,
levaram em consideragdo a redugdo de emissdes
de GEEs e outras questSes de sustentabilidade,
tais como agua, residuos industriais, reducao

de residuos e igualdade de género. A Suzano e a
Klabin sdo os dois maiores emissores, com sete e
quatro emissoes, respectivamente, e valores totais
de USD 4,5 bilhdes e USD 1,7 bilhdo.

As emissGes de empresas de papel e celulose
provavelmente continuardo a ser prevalentes

no mercado de divida sustentavel, a medida

que essas empresas continuarem a melhorar

a sustentabilidade de sua produgdo e se
beneficiarem de sua experiéncia anterior com
emissdes de titulos rotulados. No entanto, ha

um potencial significativo para o financiamento
de projetos e ativos de baixo carbono, que
podem incluir uso e manejo florestal sustentavel,
conservacdo, restauracao, sistemas agroflorestais
e projetos ndo-madeireiros, entre outros.

A publicagdo “Destravando o Potencial de
Investimentos Verdes para Agricultura no Brasil”
identificou USD 11,9 bilhdes de dividas adicionais
que poderiam ser rotuladas nesses temas™.
OrientagGes sobre esses tipos de emissdes
encontram-se disponiveis no site do Esquema

de Normas e Certificacdo de Titulos Climéaticos’,

que também pode oferecer apoio a emissdes
vinculadas a sustentabilidade. Boas préticas e
orientagOes sobre titulos e empréstimos vinculados
a sustentabilidade também s&o disponibilizados
pela Associagdo Internacional de Mercado de
Capitais e pela Associagdo de Mercados de
Empréstimos (respectivamente ICMA e LMA, nas
siglas em inglés).

Bioenergia

Volume: USD 832 milhdes
Numero de emissores: 3
Nimero de titulos: 7

Maior emissor: FS Bioenergia

A bioenergia é a segunda maior
categoria de investimento,

com um total de USD 832
milhdes. A parcela de emissdes

dddds
AL\ )

de bioenergia no Brasil esta
crescendo na categoria de
energias renovaveis, embora o espaco ainda

seja dominado pelos setores edlico e solar. O
primeiro titulo verde com certificagdo da Climate
Bonds Initiative para financiar a produgdo de
biocombustiveis foi estruturado pela Ecoagro em
2019. No entanto, devido as circunstancias do
mercado de bioenergia do Brasil, a transagdo ndo
foi liquidada. Posteriormente, em fevereiro de

2020, a FS Bioenergia langou o primeiro titulo de
bioenergia que efetivamente chegou ao mercado; e,
nos ultimos dois anos, varias emissdes foram feitas
porempresas de biocombustiveis. Mais uma vez, a
maioria das emissdes - cerca de 57% - recebeu o
rotulo verde, e as 43% restantes, o rétulo vinculado
a sustentabilidade.

Os recursos das emissdes verdes financiaram a
produgéo de etanol de milho ou de cana-de-aclcar,
incluindo atividades de cogeragdo. Os recursos
também tém sido usados para o processamento e
industrializagdo de matérias-primas, ou para cobrir
despesas operacionais, como custos com plantio,
biomassa e outros produtos agricolas. Por outro
lado, os indicadores definidos para os instrumentos
financeiros vinculados a sustentabilidade ligados &
bioenergia - principalmente SLLs - tém como foco a
reducdo das emissGes de gases de efeito estufa e do
consumo de dgua; 0 aumento da cana certificada; a
ampliagdo da transparéncia; e a redugdo da pegada
de carbono. AFS Bioenergia ¢ a principal emissora,
com cinco emissoes totalizando USD 698 milhdes.

H& uma expectativa de que as emissdes de
bioenergia (com diferentes rétulos e por meio de
diferentes mecanismos) aumentem no Brasil nos
proximos anos devido a lideranga do pafs como
grande produtor e exportador de biocombustiveis.
Ha grandes oportunidades de investimento na
producao de matérias-primas e na expansao

de unidades novas e existentes. A publicacdo
“Destravando o Potencial de Investimentos Verdes
para Agricultura no Brasil” identificou um potencial
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de USD 30,6 bilhGes nesse setor*. A producao

de bioenergia estd alinhada aos compromissos
climéaticos do pafs e a descarbonizagdo do setor
de transportes. O desafio constante para o setor é
continuar a manter e comunicar suas normas de
sustentabilidade, especialmente para lidar com as
preocupagdes globais sobre usos concorrentes da
terra (combustivel versus alimentos), biodiversidade
e desmatamento. O zoneamento agroecoldgico
foi um componente central para a consolidagdo
da producédo e cogeragdo de biocombustiveis no
Brasil. Embora a eletrificacdo seja considerada a
solugdo mais eficaz pelos mercados europeu e
norte-americano, certas projegdes indicam que

a penetragdo significativa de veiculos elétricos
leves no Brasil s comegara em 2035, Isso
destaca a importancia dos biocombustiveis para
a descarbonizacdo dos transportes, considerando
que 78% dos veiculos leves no Brasil sdo flex

fuel, e que esse nimero deve atingir 90% até
2030, A certificagdo de instrumentos financeiros
relacionados a produgdo de biocombustiveis

nos termos do Climate Bonds Standard pode
proporcionar maior tranquilidade em relagdo a
essas questdes

Agricultura

Volume: USD 848 milhdes
NuUmero de emissores: 4
Numero de titulos: 4
Maior emissor: Amaggi

As emissdes dedicadas

a agricultura ainda sdo
incipientes. Desde agosto de
2020, quatro titulos chegaram

©%

CRA Verde certificado emitido pela Rizoma Agro.

ao mercado, totalizando USD
848 milhoes. O primeiro foi um

Essa ndo foi apenas a primeira emissdo certificada
no Brasil com base nos Critérios de Agricultura do
Climate Bonds Standard: foi a primeira do mundo.
Apds a emissdo da Rizoma Agro, outro CRA Verde
foi emitido pela SLC Agricola. Os titulos verdes
representam metade das transagdes sob o tema
agricultura. As outras duas emissoes, rotuladas
como titulos sustentdveis, cobrem beneficios
ambientais e sociais.

Os recursos das emissoes verdes financiaram a
produgdo organica regenerativa; silos para secagem
e armazenamento de graos; a producdo de insumos
bioldgicos; equipamentos mais modernos e
eficientes para préaticas agricolas digitais e de baixo
carbono; e sistemas de plantio direto e integragdo
lavoura-pecuéria. Os recursos das emissoes de
titulos rotulados como sustentaveis, por sua

vez, foram usados para a producdo de energias
renovaveis; a expansdo de propriedades rurais;

a aquisicdo de grdos; atividades de pesquisa e
desenvolvimento (P&D) para processos de manejo
agricola ambientalmente corretos; protecdo de
habitats naturais; progresso e empoderamento
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socioecondémico; geracdo de empregos; seguranca
alimentar e sistemas alimentares sustentéveis; e
agricultura familiar. A Amaggi é a maior emissora do
setor, com um titulo de USD 750 milhdes.

Devido ao fato de o Brasil ser um grande produtor
de commodities agricolas, ha um potencial
significativo para outras emissoes rotuladas. O pais
tem um pipeline de projetos e ativos elegiveis que
podem atrair financiamento verde e sustentavel

em &reas como manejo do uso da terra e do solo
por meio de préticas como plantio direto; sistemas
de integracéo lavoura-pecuéria-floresta (ILPF);
fixacdo bioldgica de nitrogénio; e produgdo de
biofertilizantes e biopesticidas. Os dois ultimos
representam um potencial de investimento de

USD 1,6 bilhdo*. Os Critérios de Agricultura do
Climate Bonds Standard disponibilizam orienta¢Ges
especificas sobre credenciais verdes, cobrindo as
principais preocupacdes sobre a produgdo agricola,
especificamente o desmatamento e o uso da terra.
Espera-se que isso apoie o desenvolvimento do
mercado, inclusive para outros rotulos tematicos.

Pecuaria

Volume: USD 530 milhoes
Numero de emissores: 1
Numero de titulos: 2
Maior emissor: Marfrig

Foram feitas duas emissGes

rotuladas no setor de pecuéria, ()
totalizando USD 530 milhdes. A

primeira emissdo rotulada - em

julho de 2019 - foi um titulo de

transicdo sustentavel da Marfrig.

A Climate Bonds Initiative ndo incluiu essa emissdo
em seu Banco de Dados de Titulos Verdes devido
a falta de credenciais climéticas, mas a considerou
um exemplo positivo de como um emissor pode
influenciar sua cadeia de suprimentos mais ampla
e enviar um sinal para o0 mercado em geral sobre
sua intencdo de realizar uma transicdo rumo a
operagdes de baixo carbono. O segundo exemplo
no setor também é da Marfrig, que contraiu um
empréstimo vinculado a sustentabilidade no valor
de USD 30 milhGes em fevereiro de 2021.

Apesar do volume limitado das emissdes, o tema

da pecuéria ja vem demonstrando uma ampla
diversidade de rétulos, principalmente com base
em indicadores-chave de desempenho. Isso pode
ser explicado pela propria natureza da pecuaria, que
exige uma mudanca rumo a um modelo de negbcios
de baixo carbono. O titulo de transi¢do sustentavel
da Marfrig é dirigido a aquisicdo de gado com base
em critérios ambientais e sociais especificos. Seu
empréstimo vinculado a sustentabilidade prevé
critérios semelhantes, pretendendo eliminar o
desmatamento das cadeias de suprimentos.

A pecudria continua sendo um dos setores mais
desafiadores no que diz respeito & descarbonizacéo,
mas, os rétulos verdes e sustentaveis podem apoiar
a transicdo rumo a modelos de produgdo mais
eficientes. Com as proje¢Ges da produgdo de carne

bovina indicando uma trajetéria de crescimento
continuo, hd oportunidades de melhoria da
produtividade e uso mais eficiente dos recursos
naturais por meio de sistemas de integracdo
lavoura-pecuéria-floresta (ILPF) e recuperagdo de
pastagens degradadas. Para as aves e suinos, ha
oportunidades ligadas a redugdo no uso de recursos
hidricos, racGes animais, tratamento de dejetos

e compostagem. A publicacdo “Destravando o
Potencial de Investimentos Verdes para Agricultura
no Brasil” identificou um potencial de USD 78,4
bilhdes nesse setor. Além disso, a Climate Bonds
Initiative aprovou recentemente os Critérios de
Pecuaria como parte de seus Critérios de Agricultura,
fornecendo orientagdes ao mercado sobre as
credenciais verdes necessarias para projetos e ativos
pecuarios (a versdo atualizada dos Critérios deve ser
publicada até julho deste ano). Isso deve incentivar
novas emissdes do setor. Desde que atinja um nivel
adequado de ambicdo, a indUstria pecudria também
pode usar os titulos de transicdo como mecanismo
para limitar seus efeitos nocivos ao meio ambiente.
Informagdes adicionais sobre titulos de transicdo
podem ser encontradas na publicacdo da CBI
intitulada “Financiamento de Transi¢Oes Confidveis”.

Producao de alimentos

Volume: USD 612 milhoes
Numero de emissores: 4
Numero de titulos: 4
Maior emissor: BRF S.A.

Aemissdo verde inaugural do

Brasil foi realizada em 2015

pela BRF, uma produtora

global de alimentos e a

primeira instituicdo ndo

financeira a dedicar a maior

parte de seu uso de recursos para algum tipo de
producdo industrial (classificado como Inddstria no
ambito da Taxonomia da Climate Bonds Initiative).
As emissdes sob este tema totalizam USD 612
milhGes em rotulos verdes e sustentaveis. Metade
das emissdes sdo titulos verdes, e a outra metade,
empréstimos vinculados a sustentabilidade.

Os recursos das emissdes verdes foram canalizados
para projetos de eficiéncia energética; redugdo das
emisses de gases de efeito de estufa; energias
renovaveis; gestdo de recursos hidricos e residuos;
eficiéncia de recursos; florestas; e fertilizantes
organicos. Embora ndo haja informacgdes
publicamente disponiveis sobre as condi¢des dos
empréstimos vinculados & sustentabilidade, o
cupom permanece condicionado aos principais
indicadores de desempenho (assim como ocorre
com outros empréstimos), o que pode resultar em
aumento ou redugao do cupom.

H& um potencial significativo para que titulos
rotulados possam financiar a industria
agroalimentar, o setor de varejo e as cadeias de
suprimentos, principalmente nos subsetores que
sdo grandes emissores de gases de efeito estufa.
Os projetos elegiveis incluem o processamento, a
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comercializagdo e a industrializagdo de produtos,
insumos e equipamentos agricolas. Globalmente,
a seguranca alimentar e os sistemas alimentares
sustentaveis também estédo se beneficiando do
financiamento sustentavel. Por exemplo, desde
margo de 2019, o Banco Mundial j& emitiu 35
titulos de desenvolvimento sustentavel com foco
na reducdo da perda e desperdicio de alimentos*..
Aeliminagdo da perda e do desperdicio de
alimentos pode ter impactos diretos nas taxas de
conversdo do uso da terra e ajudar a reduzir as
emissdes de gases de efeito estufa.

Instituicoes financeiras

Volume: USD 1 bilhdo

Numero de emissores: 3

Numero de titulos: 4

Maiores emissores: BTG Pactual e Ital

As emissoes rotuladas

realizadas por instituicdes

financeiras estdo crescendo

no Brasil, com a destina¢ao

parcial de USD 1 bilhdo as

categorias exploradas nesta

se¢do. As emissdes sob este

tema sdo compostas por titulos rotulados verdes e
sustentaveis com recursos que financiam uma vasta
gama de projetos e ativos em diferentes categorias.
Os emissores sdo instituicdes do setor financeiro

ou bancos de desenvolvimento estaduais que
financiam seus portfélios de florestas, bioenergia,
agricultura, pecuaria ou outros usos da terra, além
de projetos e ativos de conservagao. Metade das
emissdes sdo verdes, e a outra metade, sustentaveis;
e todas chegaram ao mercado nos ultimos cinco

meses.

Dos trés emissores, dois sdo bancos comerciais,

e o terceiro é o Banco de Desenvolvimento de
Minas Gerais (BDMG). As institui¢Ges financeiras
podem desempenhar um papel importante na
captacdo de recursos para portfélios verdes e
sustentaveis, além de serem agentes estruturantes
e subscritores. Os bancos estdo, cada vez mais,
incorporando credenciais ambientais, sociais e de
governancga em seus processos decisorios. Além
disso, gragas a seu acesso aos mercados de capital
internacionais, podem financiar ou refinanciar
portfélios sustentaveis e verdes, bem como fornecer
empréstimos sustentaveis e verdes para empresas e
produtores agricolas.
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Revisao das transacoes de mercado

Varias emissOes sustentaveis

ligadas a agricultura chegaram ao
mercado nos Ultimos trés anos.

Esta secdo examina uma selegao

de transacdes recentes com rétulos
verdes, sustentaveis, vinculados a
sustentabilidade e de transicdo. Ela
fornece mais detalhes sobre o uso de
recursos e o processo de rotulagem.

Titulos verdes

Desde 2017, a Klabin

j& emitiu quatro titulos
verdes. A empresa entrou
no mercado de titulos
verdes em setembro de
2017 com uma transagao
de USD 500 milh&es. O
titulo estava alinhado aos Principios para Titulos
Verdes (GBP) e obteve uma opinido de segunda
parte (SPO)*'. Os recursos foram direcionados

a projetos nas seguintes categorias: manejo
florestal sustentavel; restauracdo de novas florestas
nativas e conservacdo da biodiversidade; energias
renovaveis; transporte limpo; eficiéncia energética;
gestdo de residuos; gestdo sustentavel de recursos
hidricos; produtos ecoeficientes e adaptados a
economia circular; tecnologias e processos de
producdo; e adaptagdo as mudangas climaticas. A
Klabin também publicou trés relatérios anuais em
2018"" 2019 e 2020, que descreviam a alocacdo
de recursos dos investimentos e seus respectivos
impactos ambientais. Em abril de 2019, a empresa
emitiu outro titulo com valor de referéncia de USD
500 milhdes com base na mesma SPO. O titulo foi
o primeiro com prazo de 30 anos emitido por uma
empresa brasileira. Em janeiro de 2020, a Klabin
reabriu o titulo, captando outros USD 200 milh&es.

A Celulose Irani emitiu um titulo verde de USD 131
milhdes em julho de 2019. O titulo foi rotulado por
meio de uma opinido de segunda parte, e 0 uso
de recursos estava voltado a projetos de manejo
florestal sustentavel, certificacdo e refinanciamento
de uma usina de reciclagem de papel. Em agosto
de 2020, a empresa publicou um relatério pos-
emissdo*declarando que 97% das receitas foram
alocadas aos projetos e ativos elegiveis; e que
também mediu impactos em &reas certificadas,
areas preservadas e estoque de carbono.

O primeiro titulo climatico certificado para financiar
a agricultura foi emitido em agosto de 2020 pela
Rizoma Agro, a maior produtora brasileira de
grdos organicos, no valor de USD 5 milh3es. Foi um
divisor de dguas para as emissdes verdes no setor
de agricultura, pois foi o primeiro titulo dedicado a
produgdo agricola. Por ser um titulo certificado, seu
Framework de Titulos Verdes® estava alinhado ao
Climate Bonds Standard Versao 3.0 e aos Critérios
de Agricultura®. O titulo também obteve uma
avaliacdo externa do Bureau Veritas. A empresa usou
0s recursos para financiar projetos de plantio em

fileira e producdo agroflorestal; sistemas de irrigacao;
producdo de insumos bioldgicos; infraestrutura
pos-colheita (secagem e armazenamento em silos);
pesquisa e desenvolvimento; e plataforma de gestdo
agricola. A emissdo foi estruturada pela Ecoagro
como um CRA Verde (com a Ecoagro emitindo os
CRAs e repassando os recursos captados para a
Rizoma Agro).

A Bioenergética Aroeira foi a primeira empresa de
bioenergia a emitir um CRA Verde de USD 29 milhSes
em dezembro de 2020. O CRA Verde recebeu uma
opinido de segunda parte®", e o uso de recursos foi
direcionado a investimentos e custos operacionais
para a produgdo e o refino de biocombustiveis, bem
como para projetos de cogeragdo. Embora o CRA
Verde ndo tenha sido certificado, ele estava alinhado
aos Critérios de Bioenergia do Climate Bonds
Standard™, considerados boas praticas de mercado.

AFS Bioenergia, a maior produtora de etanol

de milho do Brasil, também emitiu titulos

verdes para financiar a produgdo e cogeragao

de biocombustiveis. Entre fevereiro de 2020 e
janeiro de 2021, a empresa emitiu trés titulos
verdes. Todas as transagdes obtiveram uma
opinido de segunda parte™”, o que significa que
seguiam um formato de uso de recursos e estavam
alinhadas aos Principios para Titulos Verdes*,

E importante reconhecer seu alinhamento aos
Critérios de Bioenergia do Climate Bonds Standard,
especialmente no que diz respeito aos limites de
emissdes de gases de efeito estufa e aos impactos
relativos a mudancas no uso da terra e seguranga
alimentar. O titulo verde inaugural da empresa foi
emitido em fevereiro de 2020 no valor de USD 39
milhSes. Foi o primeiro CRA Verde emitido no setor
de bioenergia, por meio da Gaia Securitizadora. Os
recursos foram usados para financiar a produgao,
comercializagdo, processamento e industrializagdo
de milho, biomassa de eucalipto e outros produtos
agricolas™ii. Apés essa transagdo, a FS Bioenergia
emitiu um titulo verde de USD 550 milhdes

em dezembro de 2020. O interesse no titulo
superou em 1,8 vez as expectativas, e 0s recursos
também estdo sendo usados para a producéo,
comercializagdo, processamento e industrializagdo
de milho, biomassa de eucalipto e outros produtos
agricolas®™. Outro titulo verde foi emitido pela
empresa em janeiro de 2021 por USD 50 milhGes
com foco

em capital de giro, considerando o0 mesmo uso
dos recursos.

A SLC Agricola emitiu o segundo titulo dedicado a
producdo agricola em dezembro de 2020 no valor
de USD 94 milhdes. O CRA Verde recebeu uma
opinido de segunda parte™, e o uso de recursos
estava alinhado aos Principios para Titulos Verdes
e aos Critérios de Agricultura do Climate Bonds
Standard, conforme boas praticas de mercado. O
uso de recursos financiara projetos de agricultura
digital e de baixo carbono, inclusive a aquisi¢do
de maquinarios e equipamentos modernos e
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mais eficientes, que requeiram menor consumo

de recursos ndo renovaveis e herbicidas; e plantio
direto e sistemas de integracdo lavoura-pecudria
(ILP) para soja e algoddo. A SPO da SLC Agricola
destacou a importancia dessas praticas para reduzir
a emissdo de gases de efeito estufa, melhorar a
conservagdo do solo, diminuir a erosdo e reduzir o
consumo de fertilizantes e herbicidas.

O BTG Pactual, um banco privado brasileiro,
emitiu seu primeiro titulo verde em novembro

de 2020 no valor de USD 50 milhdes, na forma de
uma colocagdo privada. A emissdo fazia parte do
Framework Verde, Social e Sustentavel do banco™,
que buscou uma opinido de segunda parte™" para
analisar seu framework, conforme boas praticas

de mercado. O BTG Pactual também emitiu um
titulo com valor de referéncia em janeiro de 2021
no montante de USD 500 milhdes, sendo o primeiro
banco privado da América Latina a fazer tal emisséo.
Os recursos do titulo serdo direcionados a projetos
de energias renovaveis, eficiéncia energética,
gestdo sustentavel de recursos hidricos e dguas
residuais, transporte limpo e edificages verdes. A
categoria de energias renovaveis inclui projetos de
bioenergia que atendam aos seguintes critérios de
elegibilidade: emissdes restritas a 100gCO2/kWh;
matéria-prima de origem sustentavel certificada
segundo boas préticas (por exemplo, Bonsucro,
RSB, FSC e ISSC); e projetos que ndo esgotem o
estoque de carbono terrestre nem compitam com a
producdo de alimentos

Titulos sustentaveis

ATaboa, uma organizacao

sem fins lucrativos que

oferece linhas de crédito

a pequenos produtores

agricolas, emitiu um CRA

Sustentavel por meio da

Securitizagdo Gaia no valor de USD 200 mil. Seu
Framework de Titulos Sustentaveis*ii estava
alinhado aos Principios para Titulos Verdes (GBP),
aos Principios para Titulos Sociais (SBP) e as
Diretrizes de Titulos de Sustentabilidade (SBG). Além
disso, obteve uma opinido de segunda parte®®".

Os recursos serdo destinados ao financiamento

da agricultura familiar de cacau no bioma Mata
Atléntica. A Taboa fornecera recursos para sistemas
agroflorestais e outras préticas que incentivem

a conservagdo, restauragdo e recuperagao

de éreas degradadas ou o reflorestamento

de vegetagdo nativa. As atividades elegiveis
incluem a comercializagdo, processamento e
industrializacdo de produtos agricolas, insumos
agricolas e maquinarios que apoiem projetos

de preservagdo e recuperagdo do bioma Mata
Atléntica por meio de sistemas de producéo,

entre outros. O aspecto social do CRA Sustentavel
da Tabda tem seu foco no fortalecimento da
agricultura familiar e na capacitacéo de pequenos
produtores, comunidades indigenas, comunidades
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quilombolas e assentamentos de reforma agraria.
Também considera questdes de género e inclusdo
de mulheres e jovens no processo produtivo, bem
como seguranca alimentar e sistemas alimentares
sustentaveis. A emissdo da Taboa é um exemplo de
€omo 0s pequenos proprietarios podem ter acesso a
financiamento sustentavel.

O BDMG, o0 Banco de Desenvolvimento de Minas
Gerais, foi o primeiro banco publico brasileiro a
emitir um titulo sustentavel em dezembro de 2020
no valor de USD 50 milh&es, sendo o BID Invest o
Unico investidor. O BDMG elaborou um Framework
de Titulos Sustentaveis® e buscou uma opinido
de segunda parte™"'. A transacgdo cobre categorias
verdes, tais como agricultura e recursos naturais,
energias renovaveis e eficiéncia energética, gestdo
de dgua e esgoto, transporte limpo e prevencdo e
controle da poluigdo; e categorias sociais, como
acesso a servigos essenciais (satde, educagao

e recuperagao econémica apos desastres),
empoderamento socioecondmico (inclusdo

de género), geragdo de empregos (PMEs) e
infraestrutura basica acessivel (urbanizagéo inclusiva
e sustentavel). O uso de recursos das categorias
agricultura e gestdo de recursos naturais destina-se
a sistemas de integracdo lavoura-pecuéria-floresta;
a projetos agroflorestais; e a projetos agricolas que
reduzam as emissOes de gases de efeito estufa ou o
uso da agua. O BDMG elaborou uma lista de culturas
ou atividades consideradas elegiveis, desde que
obtenham a certificagdo apropriada (por exemplo,
Proterra, 4C, UTZ, Fairtrade).

O Itaud Unibanco, o maior banco privado do Brasil,
emitiu um titulo sustentavel de USD 500 milhGes em
janeiro de 2021. O banco publicou um Framework
de Financiamento da Sustentabilidade* definindo
as diretrizes para emissao de titulos verdes,

sociais e sustentaveis, e obteve uma opinido de
segunda parte™ii. Os recursos do titulo sustentavel
vém sendo usados para o financiamento ou
refinanciamento de projetos verdes e/ou sociais
elegiveis incluidos no framework do banco. As
categorias verdes e sociais no ambito do framework
incluem energias renovaveis e eficiéncia energética;
transporte limpo; gestdo sustentavel de dgua e
esgoto; prevencao e controle da poluicdo; gestdo
ambientalmente sustentavel de recursos naturais
vivos e uso da terra; edificagOes verdes; acesso

a servicos essenciais; e inclusdo financeira. Nas
categorias relacionadas a gestdo ambientalmente
sustentdvel de recursos naturais vivos e uso da
terra, o uso de recursos pode ser direcionado a
projetos florestais sustentaveis com certificagdo (por
exemplo, FSC, Programa Brasileiro de Certificagdo
Florestal - Cerflor, PEFC); projetos de agricultura
sustentavel certificados pela Rainforest Alliance ou
GlobalGAP; ou projetos e tecnologias de agricultura
de baixo carbono, como recuperagao de solo,
restauracdo de pastagens degradadas e fixacdo
biolégica de nitrogénio.

A Amaggi, a maior empresa brasileira de comércio
de gréos, entrou no mercado em janeiro de 2021
com uma emissdo de USD 750 milhdes. A empresa

elaborou um Framework de Titulos Sustentaveis™™
alinhado aos Principios para Titulos Verdes (GBP),
aos Principios para Titulos Sociais (SBP) e as
Diretrizes de Titulos de Sustentabilidade (SBG).
Além disso, obteve uma opinido de segunda

parte’. A emissdo da Amaggi também foi avaliada
pela Fitch e pela Moody’s, com classificacoes “BB”

e “Ba3’, respectivamente. A subscrigdo excedeu

em quatro vezes as expectativas, e o uso de
recursos foi destinado a varios setores, tais como
energias renovaveis; uso da terra; mitigagdo das
mudangas climaticas; empoderamento e progresso
socioecondmico; geragdo de empregos e seguranga
alimentar; e sistemas alimentares sustentaveis.
Nessas categorias, a empresa financiara a geragdo
de energia solar, biomassa e pequenas hidrelétricas;
a aquisicdo ou arrendamento de fazendas e
investimentos nessas propriedades, a compra

de gréos certificados (Proterra, RTRS, 2BSvs e

ISSC) e agbes de pesquisa e desenvolvimento em
processos de manejo de planta¢des favoraveis

ao meio ambiente; e programas de capacitagdo

que promovam cadeias de suprimentos livres

de desmatamento e de conversao, entre outros.
Embora o titulo tenha sido visto como um sinal de
progresso para os comerciantes de commodities, ele
recebeu criticas sobre desmatamento na cadeia de
suprimentos, principalmente porque a empresa ndo
concordou com uma data de corte em 2020 para o
bioma Cerrado.

Titulos vinculados a
sustentabilidade

No Gltimo ano, a Suzano

emitiu dois titulos e

contraiu um empréstimo,

ambos vinculados a

sustentabilidade (SLB e SLL,

respectivamente). Em setembro de 2020, a empresa
emitiu um titulo vinculado a sustentabilidade no
valor de USD 750 milhdes. Foi o primeiro titulo
vinculado a sustentabilidade emitido nas Américas
e em mercados emergentes, e o segundo titulo
privado do mundo. O framework da empresa*!
observa os Principios para Titulos Vinculados

a Sustentabilidade, e seu titulo foi o primeiro a
receber uma opinido de segunda parte’. O titulo
inclui um step up de 25 pontos-base vinculado a
uma reducdo de 15% nas emissdes de carbono

até 2030 (igual ou inferior a 0,190 tCO2e/tonelada
produzida). Logo apos esta emissdo, em novembro
de 2020, a Suzano emitiu um segundo titulo do
tipo por USD 500 milhes. Em ambas as emissdes,
a subscrigdo foi oito vezes superior & expectativa,

e mais da metade dos investidores demonstraram
interesse em questoes ASG. Em fevereiro de 2021,
a Suzano contraiu um empréstimo vinculado

a sustentabilidade de USD 1,57 bilhdo*"a uma
taxa igual a Libor +1,15% ao ano, seguindo os
principios estabelecidos pela ICMA. Os indicadores-
chave de desempenho (KPIs, na sigla em inglés)
do empréstimo estdo vinculados a reducdo das
emissOes de gases de efeito estufa e a reducdo

do uso industrial da agua. Dependendo do
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desempenho em relacdo a esses KPIs, a taxa do
empréstimo pode cair para Libor + 1,13%, ou subir
para Libor +1,17%.

A Klabin tornou-se a segunda empresa a emitir um
titulo vinculado a sustentabilidade nas Américas. O
titulo de USD 500 milhdes, classificado como BB+/
BB+ pela S&P e pela Fitch, chegou ao mercado

em janeiro de 2021, atraindo dez vezes mais
subscricdes que o previsto'™. A Klabin elaborou um
Framework de Titulos Vinculados a Sustentabilidade
W alinhado aos Principios para Titulos Vinculados
a Sustentabilidade, mas ndo buscou uma opinido
de segunda parte para sua emissdo. O titulo esta
vinculado aos seguintes indicadores-chave de
desempenho: (i) reducédo do consumo de 4gua

por tonelada de produgdo (igual ou inferior a 3,63
m3), com meta de redugdo de 20,8% até 2030;

(ii) aumento do reaproveitamento/reciclagem de
residuos sélidos (minimo de 97,5%), com meta

de zero residuos industriais em aterros até 2030; e
(iii) reintroducdo de pelo menos duas espécies de
animais nativos em extingdo no ecossistema. Sao
previstos step ups especificos para os cupons se 0s
indicadores ndo forem atendidos: 12,5 pontos-base
para o consumo de agua; 8,25 pontos-base para a
reutilizacdo e reciclagem da agua; e 6,25 pontos-
base para a reintrodugdo de espécies.

ATereos contraiu um empréstimo vinculado a
sustentabilidade de USD 105 milhdes em junho de
2020 para refinanciar a amortizagdo de dividas e
apoiar exportacdes de agticar. O empréstimo inclui
uma redugdo da margem da taxa de juros se as metas
de sustentabilidade forem cumpridas pela empresa,
o que pode levar a uma economia de USD 100 mil

a USD 150 mil por ano™. A Tereos comprometeu-se
a cumprir quatro metas-chave de desempenho:
reducdo anual das emissGes de gases de efeito
estufa por tonelada de cana processada (3% ao ano);
redugdo anual do consumo de dgua por tonelada

de cana processada (5% ao ano); aumento anual

da cana certificada (5%); e melhora na classificagdo
ambiental, social e de governanca (ASG).

Além de emitir titulos verdes, a FS Bioenergia
também entrou no mercado vinculado a
sustentabilidade. Em junho de 2020, a empresa
emitiu um titulo lastreado em ativos (ABS) na forma
de um CRI (Certificado de Recebiveis Imobiliarios)
de USD 26 milhoes, coordenado pelo banco

Credit Suisse. Foi o primeiro titulo vinculado a
sustentabilidade (SLB) do mercado de capitais
brasileiro. Se a FS Bioenergia atingir as metas
vinculadas a sustentabilidade, a sobretaxa pode ser
reduzida em 0,21%. A empresa também contraiu
um empréstimo vinculado a sustentabilidade (SLL)
em junho de 2020 no valor de USD 33 milhGes com
o Santander - o primeiro SLL em reais. Tanto o
SLB quanto o SLL estdo vinculados aos seguintes
indicadores-chave de desempenho: (i) maior
transparéncia no relatério de sustentabilidade

da empresa e obtenc¢do do selo Global Reporting
Initiative (GRI); (ii) obtencdo da Certificagdo de
Titulos Verdes da Climate Bonds Initiative; e

(iii) permanéncia entre os dez produtores de
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biocombustiveis com menor pegada de carbono no
Programa Renovabio. A taxa do empréstimo pode ser
reduzida em até 0,15% (chegando a CDI mais 6,65%)
caso todas as metas sejam cumpridas*'.

Em fevereiro de 2021, a produtora brasileira de carne
bovina Marfrig contraiu um empréstimo vinculado a
sustentabilidade de USD 30 milhdes do &Green Fund.
O empréstimo tem como foco o compromisso da
empresa de alcangar uma cadeia de suprimentos livre
de desmatamento nos biomas Amazonia e Cerrado.
O empréstimo esta vinculado a elaboragéo de um
Plano de Acdo Ambiental e Social*“ e um Plano de
Protecdo da Paisagem** que estabelecam metas para
ainclusdo de fornecedores indiretos, a rastreabilidade
do gado e a mitigacdo de riscos de desmatamento
nos biomas Amazonia e Cerrado. Também se baseia
no Plano Marfrig Verde+, desenvolvido em parceria
com a Iniciativa de Comércio Sustentavel (IDH) e

a SAIL Ventures. Com o empréstimo do &Green

Fund, a Marfrig pretende expandir seu sistema de
monitoramento do desmatamento para incluir

fornecedores indiretos; estabelecer um mecanismo
de rastreabilidade e conformidade; estimular a
conservagao, restauracdo e compensagdo florestal;
e melhorar o uso de éreas de baixa produtividade. O
empréstimo apoia os compromissos assumidos pela
empresa em seu titulo de transicao.

Titulos de transicdo

A Marfrig também emitiu

um “titulo de transicdo

sustentavel” em julho de 2019

por USD 500 milhdes. Na

época, ndo havia orientagdes

sobre boas praticas. O titulo,

verificado pela empresa Vigeo Eiris, seguia um
formato de uso de recursos e inclufa um framework!
alinhado aos Principios para Titulos Verdes. No
ambito de seu titulo de transicdo sustentavel, a
Marfrig estabeleceu critérios ambientais e sociais para
a compra de gado, entre os quais a determinacdo de
apenas adquirir animais de fazendas que atendam

aos critérios de desmatamento e respeitem as

areas federais de protecdo ambiental (por exemplo,
parques nacionais e terras indigenas); e cumpram a
legislagdo trabalhista, inclusive as disposicbes sobre
trabalho forgado. Houve manifestagdes contrarias ao
titulo, baseadas em duvidas sobre sua adequagdo
como titulo de transicdo sustentavel (considerando
as altas emissoes da pecuéria). Por outro lado, houve
também uma recepgdo positiva da abordagem de
transigdo, pois ela seria capaz de encorajar emissoes
mais baixas no setor de carne bovina. O alinhamento
anormas legais e a boas praticas do setor pode ser
visto como uma abordagem potencialmente robusta
contanto que estas atendam diretamente as metas
climaticas e a outras metas de desenvolvimento
sustentavel. A preocupacdo com o titulo da

Marfrig era que suas credenciais climaticas fossem
consideradas insuficientes para mitigar as emissdes.
No entanto, a transagdo enviou um sinal positivo

ao mercado sobre como os emissores podem
influenciar as cadeias de abastecimento por meio de
financiamento sustentavel. .

Perspectivas futuras

0 mercado brasileiro de titulos sustentaveis de
agricultura estd amadurecendo. O ano de 2020

foi positivo, e 2021 comegou com um alto volume
de emissdes rotuladas. O pipeline de titulos e
empréstimos verdes esta se expandindo, assim
como o de outros rotulos tematicos. Além do
nimero de transagoes, desdobramentos recentes
relativos a politicas locais também enviaram

um sinal positivo ao mercado sobre o papel das
financas sustentaveis. Algumas medidas que podem
ajudar a ampliar a escala do mercado brasileiro de
titulos sustentdveis nesses setores sdo:

1. Divulgagio de critérios de elegibilidade

para a agricultura sustentavel. Os Critérios de
Agricultura do Climate Bonds Standards foram
publicados em agosto de 2020. O documento
fornece orientagGes sobre projetos e ativos elegiveis
para a producdo agricola e pecudria. Os Critérios
informam os emissores sobre os requisitos que
devem ser considerados para emissdes rotuladas,
definindo boas préticas de mercado. No ambito dos
Critérios, a certificagdo é incentivada como forma
de proporcionar mais seguranca aos investidores
quanto as credenciais verdes dos projetos agricolas.
No entanto, demonstrar alinhamento aos Critérios
também é algo bem-vindo. Também ha Critérios de
Bioenergia e Florestas, que devem seguir o mesmo
raciocinio.

2. Defini¢Ges claras das rotas de transicdo. Ha
um apetite crescente por titulos de transigdo. Por
se tratar de um rétulo relativamente novo, ele ainda
esta sendo testado pelo mercado. A Climate Bonds

Initiative elaborou um Framework de Transigdo e busca
desenvolver rotas de transicdo para diferentes setores,
inclusive a agricultura e a pecuéria. O Brasil tem o
potencial de se tornar um exemplo nesses dois setores
e definir uma rota de transicdo, expandindo ainda

mais seu pipeline de projetos sustentaveis
relacionados a agricultura.

3. Aumento da demanda de investidores por
titulos agricolas. Embora haja demanda por titulos
e empréstimos rotulados, é importante comunicar
oportunidades especificas do setor aos investidores
e desenvolver sua compreensdo dos projetos e
ativos elegiveis. Também é importante compreender
seus instrumentos preferidos e ampliar o
conhecimento sobre instrumentos especificos
ligados a agricultura, como os CRAs, principalmente
entre investidores internacionais.

4. Alavancar politicas publicas. Os Fundos de
Investimento nas Cadeias Produtivas Agroindustriais
(Fiagro) foram recentemente instituidos no

Brasil com o objetivo de atrair capital nacional

e internacional para o agronegécio. Como

os fundos englobam diferentes mecanismos
financeiros, inclusive titulos, hd um potencial
significativo para que recebam o rétulo verde. O
Banco Central do Brasil também prop6s, em sua
Agenda de Sustentabilidade, um regulamento que
define critérios de sustentabilidade para projetos
financiados por meio de crédito rural. Embora ainda
esteja sendo finalizado, isso indica a importancia

do financiamento sustentavel para o setor agricola,
dada sua forte dependéncia do setor bancario.
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5. Prioriza¢do da agricultura em titulos
soberanos. O Tesouro Nacional do Brasil iniciou
didlogos sobre a elaboragdo de um Framework
ASG, e 0 governo sinalizou sua intengdo de realizar
a primeira emissdo rotulada em 2021. A agricultura
deve serincluida no framework da emissdo, pois
isso permitiria ao governo financiar projetos e
ativos prioritarios. Embora se trate de um processo
continuo, 0 anlincio ja enviou um forte sinal ao
mercado.

O crescimento bem-sucedido do financiamento
sustentavel nos principais setores ligados a
agricultura exigird esforcos continuados dos
participantes do mercado. A adogdo de rétulos
tematicos para financiar os projetos, atividades

e ativos corretos — em conformidade com rotas
especificas e ambiciosas vinculadas a objetivos
nacionais e globais - pode continuar a aumentar

a transparéncia sobre como os emissores estao
lidando com as preocupagoes levantadas por
investidores, especialmente no que diz respeito

a produgdo agricola e pecudria. Esses setores
desempenham um papel importante na economia
brasileira e, portanto, nos mercados de capital

do pafs, inclusive nos segmentos de finangas
sustentaveis. A parcela de titulos teméticos de
emissores que atuam em todos os temas ligados
aagricultura e ao uso da terra tem potencial para
crescer e posicionar o pais como o maior mercado
de titulos agricolas sustentaveis do mundo. O Brasil
possui tanto escala quanto projetos suficientes para
serum lider nesse setor.
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Passo a passo da emissao de titulos tematicos

PRIMEIRO PASSO
Rotulos e Estratégias

Definir qual rétulo o titulo terd, com base nos resultados dos projetos/ativos e no
tipo de atividades (re)financiadas pelos recursos do titulo.

Titulos que adotam um formato de “uso de recursos”, em que 0s
recursos sao alocados exclusivamente para financiar/refinanciar
projetos e ativos.

Titulos verdes

Titulos socials

Titulos sustentaveis
sos financiam f om beneficios sociais e

ambientais.

Desenvolver uma estratégia de sustentabilidade dos ativos em nivel
empresarial ou institucional.

Titulos com recursos vinculados a metas ASG explicitas com
cronograma predefinido e usados para fins comerciais ou
institucionais gerais. A variagdo no cupom (step up ou step down)
esta ligada ao cumprimento dessas metas.

Titulos de transicado

A d dos titulos vi a ilidade:

Qualquer tipo de instrumento financeiro, até mesmo agdes, pode receber o rétulo “vinculado a sustentabilidade”.
As empresas emissoras gue se enquadram na categoria de transigdo podem usar instrumentos vinculados &
sustentabilidade para financiar a descarbonizagéo de suas atividades e chegar a zero emisses de carbono.

SEGUNDO PASSO TERCEIRO PASSO QUATRO QUINTO
Framework dos Titulos Pré-emissio: et e

Processo de Emissaiodo Pos-Emissao

Verificacao P

Titulo
. 0Os emissores de titulos verdes Retornar ao verificador
Tltulos verdes ) » -
evem contratar um verificador aprovado para confirmara

ativos.

Titulos socials
Determinara

Titulos
sustentdves

de recursos.

1. Definir indicadores-chave de desempenho
(KPIs) confiaveis.

2. Definir metas de desempenho de sustentabilidade

para cada KPI

3. Divulgar as metas definidas e resultados alcangados.

Titulos de transicao

Identificar projetos/

estratégia de selecdo
de projetos/ativos e o
rastreamento/ alocagdo

aprovado para obter um rétulo
com base no Unico sistema

de certificagédo do mundo,
administrado pelo Climate
Bonds Standard™.

Avaliadoresindependentes ~ Wum
realizam uma avaliagdo externa

do titulo com base em sua -
prépria metodologia e em boas
préticas internacionais.

Diretrizes

Titulos Verdes

« Principios de Titulos Verdes - GBP (ICMA)

« Critérios Setoriais e Climate Bonds
Standard (CBI)

Titulos Sociais
« Principios de Titulos Sociais - SBP (ICMA)
— SBP (ICMA

Titulos Sustentaveis
« Diretrizes de Titulos de Sustentabilidade
- SBG (ICMA)

Certificagdo Pbs-emissdo
do Climate Bonds
Standard™ e divulgar
relatorios anuais até o
vencimento do titulo.

BmE  Relatérios anuais até o
vencimento do titulo.

Titulos Vinculados a Sustentabilidade
Principios de Titulos Vinculados a
Sustentabilidade - SLBP (ICMA))

Titulos de Transicdo
Principios de Transigdo (CBI)

Relatério Informativo sobre o
Financiamento de Transi¢oes
Confidveis (CBI)

Manual de Financiamento da
Transi¢do Climatica (ICMA)

O Titulo/Empréstimo certificado estéa plenamente alinhado aos Principios de Titulos Verdes/ Principios de Empréstimos Verdes. Pode ser considerado um subconjunto do mercado de titulos/empréstimos verdes. No entanto, a Certificacdo da Climate
Bonds pode ser aplicada de forma ampla a instrumentos néo relacionados a divida; diretamente a ativos ou projetos (sem 0 empacotamento em forma de divida, ou debt wrapper); e a transag@es privadas/confidenciais, entre outros.
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Notas finais

i O setor de uso da terra inclui agricultura, pecuaria e florestas; e o setor de
energias renovaveis inclui a bioenergia.

ii CBI. 2020. Destravando o Potencial de Investimentos Verdes para Agricultura
no Brasil

iii A Climate Bonds Initiative publicou seus Critérios de Agricultura em agosto de
2020 com o propésito de orientar o mercado sobre projetos e ativos elegiveis.

iv O CRA (Certificado de Recebiveis do Agronegécio) é uma espécie de titulo
lastreado em ativos (ABS, na sigla em inglés). Trata-se de um instrumento de
securitizagdo de divida amplamente utilizado para financiar o setor agricola
por meio dos mercados de capitais no Brasil.

v Todos os instrumentos de divida com rétulo verde séo rastreados para sua
potencial inclusdo nos bancos de dados, em conformidade com a Metodologia
do Banco de Dados de Titulos Verdes da Climate Bonds Initiative. Somente os
titulos cujos recursos liquidos estiverem plenamente alinhados as definicoes
verdes baseadas na Taxonomia da Climate Bonds Initiative serdo incluidos no
Banco de Dados de Titulos Verdes da Climate Bonds Initiative.

vi As transages incluidas devem atender as definigdes e normas da
Metodologia do Banco de Dados de Titulos Verdes da CBI; portanto, algumas
transagGes podem ter sido excluidas.

vii As avaliacdes externas confirmam o alinhamento aos Principios para
Titulos Verdes (GBP), Principios para Empréstimos Verdes (GLP), Principios
para Titulos Sustentaveis (SBP) e Principios para Titulos Vinculados a
Sustentabilidade (SLBP). As avaliagbes externas mais comuns sdo: (i) opinido
de segunda parte (SPO), em que um terceiro avalia o framework de titulos
verdes do emissor, confirmando sua conformidade com os Principios para
Titulos Verdes; e (ii) verificagdo de titulos climaticos certificados, em que um
verificador aprovado faz uma verificado externa - pré e pds-emissdo - que
confirma que o uso de recursos (ativos, projetos e/ou atividades) atende as
normas do Climate Bonds Standard e aos Critérios Setoriais relevantes.
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Disclaimer: A informagdo contida neste relatdrio ndo constitui recomendacao de investimento em nenhuma forma e a Climate Bonds Initiative ndo é uma assessoria de investimentos. Qualquer referéncia a uma organizacdo financeira ou
instrumento de divida ou produto de investimento é apenas para fins informativos. Os links para sites externos séo apenas para fins informativos. A Climate Bonds Initiative ndo ird aceitar responsabilidade pelo contelido de websites externos. A
Climate Bonds Initiative ndo estd endossando, recomendando ou aconselhando a respeito dos méritos financeiros ou nenhuma outra questéo de qualquer instrumento de divida ou produto de investimento e nenhuma informacdo contida neste
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