DIVULGACAO POS-EMISSAO
NO MERCADO DE TITULOS VERDES




Introducgao

Este é o segundo estudo da Climate Bonds
Initiative sobre a divulgagdo pds-emissdo no
mercado de titulos verdes. Ao langar mais luz
sobre as préticas de divulgagdo de informagdes,
pretendemos compreender o nivel de adogdo da
divulgagdo sobre a destinagdo de recursos e
sobre as métricas de impacto ambiental.

A divulgagdo pds-emissdo da destinagdo de
recursos € um componente central dos Green
Bond Principles (Principios para Titulos Verdes,
ou GBP) e dos Green Loan Principles (Principios
para Empréstimos Verdes, ou GLP). Recomenda-
se também que os emissores divulguem
informagdes sobre os impactos ambientais dos
projetos financiados. A divulgagdo pds-emissdo
proporciona transparéncia, garante a prestagdo
de contas e corrobora a credibilidade de titulos e
empréstimos verdes. Conforme o mercado
cresce, também cresce o interesse de
investidores pela divulgagdo de informacdes
sobre a destinagdo de recursos e impacto para
fundamentar seu processo de tomada de
decisdo e andlise.

Este relatdrio é baseado em uma analise de
todos os titulos verdes emitidos até novembro
de 2017 e incluidos no banco de dados de titulos
verdes da Climate Bonds. O relatério analisa
alocagdes de titulos e divulgagdo de impacto,
apresenta um sistema de pontuagdo para
métricas de divulgagdo, identifica os melhores
desempenhos e traz exemplos de melhores
praticas. A primeira parte, com inicio na pagina
4, é dedicada a divulgacdo sobre a destinagdo de
recursos apos a emissdo; a segunda parte, com
inicio na pagina 15, aos relatdrios de impacto.

Metodologia de pesquisa

O que significa “divulgacdo”?

A divulgagdo pds-emissdo abrange todas as
informacdes disponiveis para o publico sobre a
destinagdo de recursos e os impactos ambientais
do titulo verde apds a sua emissdo. Fontes de
informacdo incluem relatdrios customizados
sobre os titulos verdes, relatorios anuais,
relatorios de emissdes, etc. Analisamos todos os
titulos, mesmo quando as alocag¢Ges foram
dadas na emissdo.

Em alguns casos (colocagdes privadas,
empréstimos, algumas emissdes de titulos
securitizados, etc.), os relatérios podem ser
compartilhados com os investidores de forma
confidencial. A divulgacdo pds-emissdo de forma
confidencial ndo foi considerada em nossa
pesquisa e analise. No entanto, tentamos
contatar os emissores quando tivemos
dificuldade para encontrar informagdes,
principalmente quando o emissor tinha se
comprometido com a divulgagdo. Essas
tentativas foram bem-sucedidas somente em
algumas vezes.

Titulos, emissores ou valor?

Os dados foram analisados em relagdo ao
numero de titulos, emissores e valor. Neste
relatdrio, a menos que seja indicado o contrario,
“valor” significa o valor da emissdo de titulos
em circulagdo (em dolares).

O relatério prioriza a anélise com base no
ndmero de emissores, pois muitos deles
divulgam informagdes sobre todas as suas
transagBes em conjunto, e parece que as
decisGes sobre a divulgagdo e seu escopo sdo
tomadas principalmente no nivel do emissor.
Além disso, a andlise por contagem de titulos
cria um viés nos resultados que favorece os
emissores com muitos titulos.

Em alguns casos, no entanto, foi mais apropriado
utilizar o nimero de titulos, por exemplo, para
analisar o nivel da divulgacdo por ano de
emissdo. A divulgagdo dos emissores também
pode evoluir ao longo do tempo, especialmente
nos relatdrios de impacto. Portanto, para
impactos, combinamos cada titulo com a
divulgagdo do respectivo ano e analisamos os
dados com base no nimero de titulos.

R

A variavel “valor emitido” foi utilizada em todo o
processo, uma vez que o volume é amplamente
utilizado como uma indicagdo do tamanho do
mercado de titulos verdes e é menos sensivel a
pontos fora da curva em termos de titulos ou
emissores.

Quiais titulos foram incluidos?

A pesquisa inclui todos os titulos verdes
rotulados emitidos até novembro de 2017 e
incluidos no banco de dados de titulos verdes da
Climate Bonds. Exclui titulos que venceram até o
final de 2018. Os titulos emitidos por todos os
bancos de desenvolvimento foram incluidos, ao
contrdrio do nosso relatério anterior.

Colocag0es privadas e titulos securitizados foram
incluidos na pesquisa, mas sdo geralmente
considerados individualmente. Nas colocagdes
privadas, ndo ha expectativa — mas antes, uma
esperanga —de que os emissores realizem a
divulgagdo pds-emissdo. Na divida lastreada em
ativos verdes (p.ex., titulos verdes lastreados em
hipotecas da Fannie Mae), os recursos sdo
alocados ao conjunto de ativos de garantia em
totalidade no momento da emissdo, de modo
que o objetivo foi determinar se os emissores
divulgam informagdes sobre os impactos.

Empréstimos verdes foram excluidos da analise.
Dos seis empréstimos, apenas um fazia
divulgagdo sobre a destinagdo de recursos. A
totalidade da divida da Contact Energy, que
financia seu negdcio de energia geotérmica, €
certificada segundo o Climate Bonds Standard.
Portanto, o emissor é obrigado a divulgar.

A pesquisa ndo considera relatérios publicados a
partir de novembro de 2018. E possivel que
alguns emissores ndo tenham publicado o seu
relatério nos 12 meses pds-emissdo, mas
tenham a intengdo de preparar (ou tenham
desde entdo preparado) o seu relatério dentro
do prazo de dois anos recomendado pelos GBP.

E com relacdo a falta de informacgdes?
Quando os relatdrios pos-emissdo ndo
apresentaram detalhes sobre como os recursos
ndo alocados serdo utilizados, os montantes ndo
alocados foram considerados como sendo
destinados para investimento em todos os
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setores elegiveis em quantidades iguais. Uma
abordagem ajustada foi empregada para os
emissores que divulgam informagdes no nivel de
programa, principalmente para os bancos de
desenvolvimento. Na auséncia de dados no nivel
dos titulos, assumimos que os recursos foram
gastos em proporgdes iguais para cada um dos
titulos do emissor.

Os titulos verdes utilizados para financiar
projetos de eficiéncia energética entram no
setor no qual o investimento é aplicado (p.ex.,
edificagBes). No entanto, se identificado como
uma categoria avulsa (p.ex., pelo Banco Europeu
de Investimento), assumiu-se que as alocacbes
foram feitas em proporg¢des iguais aos
investimentos por setor.

O que ha de novo na analise deste ano?
A primeira parte abrange a disponibilidade de
relatérios analisada por meio de diferentes
perspectivas, o que é em grande parte
semelhante ao relatério anterior.

Em seguida, fazemos uma avaliagdo da
qualidade da divulgacdo de informagdes, que é
determinada através de um sistema de pontos.
Cada titulo de divida recebe uma pontuacdo, e a
média das pontuacdes é utilizada para gerar
uma nota Unica por emissor. Varias métricas de
avaliagdo foram utilizadas: desde a facilidade
para encontrar os relatérios até o nivel de
especificidade da divulgagdo das alocac¢des. Para
mais informacdes, consulte a pagina 9.

Na segunda parte do estudo, os relatdrios de
impacto sdo analisados em maior profundidade.
Embora esta pratica ainda seja relativamente
nova, as vezes ha mais de um relatoério de
impacto por titulo; nesses casos, apenas o
documento mais recente foi utilizado para reunir
os dados de pesquisa para analise.
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Climate Bonds Initiative

A CBI é uma organizagdo sem fins lucrativos,
com foco em investidores, que promove o
investimento na economia de baixo carbono.
A Climate Bonds promove a divulgagdo de
informagdes para estimular o mercado, cria
modelos de politicas e aconselha governos,
fornece dados e analises de mercado, além
de administrar a rede de certificagdo Climate
Bonds Standard and Certification Scheme.

O banco de dados de titulos verdes da CBI
estd alinhado a Taxonomia da Climate Bonds,
que exclui qualquer forma de geragdo de
energia a partir de combustiveis fésseis.

A Certificagdo da Climate Bonds é um
esquema de rotulagdo, baseado em critérios
cientificos rigorosos para assegurar que seja
consistente com o limite de aquecimento de
2°C do Acordo de Paris. A certificagdo exige
avaliagdo inicial e continua por terceiros para
garantir que os ativos atendam as métricas

de critérios especificos por setor.



https://www.icmagroup.org/green-social-and-sustainability-bonds/green-bond-principles-gbp/
https://www.lma.eu.com/news-publications/press-releases?id=146
https://www.lma.eu.com/news-publications/press-releases?id=146
https://www.climatebonds.net/files/files/Climate%20Bonds%20Certification%20Standard%20Scheme.pdf
https://www.climatebonds.net/files/files/Climate%20Bonds%20Certification%20Standard%20Scheme.pdf
https://www.climatebonds.net/standard/taxonomy
https://www.climatebonds.net/standard/sector-criteria

Resumo

Principais resultados

e Dois tergos dos emissores divulgam
informagBes sobre a alocagdo de recursos
apods a emissdo, e mais emissores divulgam
informagBes sobre destinagdo de recursos do
gue sobre impactos ambientais.

e Quase 50% dos emissores divulgam tanto
alocagdes quanto métricas de impacto.

e Quando os emissores se comprometeram, na
emissdo, com a divulgacdo de informagdes, a
divulgagdo foi realizada para 93% dos titulos.
Quando ndo houve tal comprometimento,
33% dos titulos tiveram divulgagdo.

e Emissores maiores tendem a fazer divulgagdo:
o percentual com divulgagdo com base no
valor emitido é consideravelmente maior do
que com base no nimero de emissores.

e O tamanho da transagdo serve como
progndstico da divulgagdo de destinagdo de
recursos: titulos de USS 500 milhdes ou mais
sdo mais propensos a fazer divulgagdo.

e Os titulos de divida municipal dos Estados
Unidos, cujas emissGes costumam ser
menores, tendem a divulgar informag&es com
menor frequéncia.

e O percentual de divulgagdo é maior para
transagBes que possuem uma avaliagdo
externa apds a emissdo. Quando a avaliagdo
externa acontece no momento da emiss&o,
p.ex. uma opinido de segunda parte, a
correlagdo também é positiva, mas muito
mais fraca.

e Apesar de ter o maior grupo de emissores que
fazem da divulgagdo de destinagdo de
recursos (52), os EUA ndo sdo o pais com mais
divulgagdo por valor emitido: a China ganha
nesse quesito, devido ao grande numero de
bancos emissores, que sdo obrigados a
divulgar informagdes sobre titulos verdes
todos os trimestres.

e Existem 338 titulos com recursos ndo
alocados totalizando USS 50 bilhdes, ou 59%
de sua emissdo agregada e 18% do total de
emissdes. Em 92 deles ndo ha divulgagdo e,
como ndo é possivel confirmar se os recursos
foram alocados, presumimos que ndo foram.
Dos 338, 192 titulos (ou 57%), representando
USS 27 bilhdes, tinham mais de dois anos em
outubro de 2018, o que sugere que muitos
emissores tardam em mobilizar os recursos.

e Aandlise dos recursos alocados identificou
uma parcela maior sendo destinada aos
setores industrial, de residuos e de
transportes do que o esperado. Comparamos
estes nimeros com as proje¢des ou com a
divulgagdo no momento da emissdo.

Esta pesquisa tem dois objetivos. Se concentra
em avaliar se os emissores estdo divulgando
informagdes, mas também faz uma atualizagdo
sobre a alocagdo de recursos. A CBI avalia as
informagBes de destinagdo de recursos na

Quase metade dos emissores fazem divulgacao tanto de aloca¢gdes como
de impacto

Escopo da divulgagao Destinagao Impacto Ambos Pelo menos

de recursos um

Numero de
emissores

Com divulgagdo

Sem divulgacdo 116 173 94 195
% com divulgacdo 68% 53% 47% 74%
Numero de Com divulgagdo 715 1.514 501 1.728
titulos
Sem divulgagdo 1.190 391 177 1.404
% com divulgagdo 38% 79% 26% 91%
Valor Com divulgagdo 223. 219 186 257
emitido
(USS$ bi) Sem divulgagdo 58 62 25 95
% com divulgagdo 79% 78% 66% 91%

Nota: Os nimeros acima incluem titulos securitizados (lastreados em ativos/hipotecas). No entanto, como os recursos
sdo alocados em sua totalidade para os ativos de garantia no momento da emissdo, e quase todos os titulos

securitizados tém garantia verde, ndo se espera que os emissores divulguem informagdes sobre a destinagdo de

recursos apos a emissdo. Para evitar distor¢des nos nimeros de divulgacdo, os titulos securitizados sdo excluidos na

analise subsequente, a menos que seja indicado o contrario.

emissdo, mas o banco de dados de titulos verdes
é atualizado se/conforme novas informagdes sdo
disponibilizadas.

O universo da pesquisa

Este relatério abrange 367 emissores e 1.905
titulos de divida, totalizando USS 281 bilhdes,
emitidos até novembro de 2017. A tabela acima
contém um resumo do universo da pesquisa e
dos resultados.

O universo abrangido é consideravelmente
maior do que no relatério anterior (146
emissores de 191 titulos no valor de US$ 66
bilhdes). O relatdrio anterior analisou titulos
emitidos até abril de 2016.

2017 vs 2018
O universo da pesquisa

-.1,905
367 0 281

representam o valor emitido somente para
titulos em circulagdo.

Sobre os resultados

O percentual de divulgagdo varia
significativamente entre destinagdo de recursos
e impactos e depende da métrica utilizada.

O menor percentual de relatdrios de destinagdo
de recursos por numero de titulos (38%), por
exemplo, é em grande parte impulsionado pela
Fannie Mae, que emitiu mais de 900 titulos
verdes lastreados em hipotecas e que n3o faz
divulgacgdo sobre destinagdo de recursos ap0s a
emissdo (pois as transacdes especificam a
alocagdo do total de recursos no momento da
emissdo). Por outro lado, como a Fannie Mae faz
divulgagdo de impacto, a proporg¢do de titulos
com divulgacdo de impacto é substancialmente
maior em termos de titulos (79%) do que de
emissores (53%).

Em comparagdo com o relatério anterior —em
que a divulgagdo foi definida apenas no contexto

da destinagdo de recursos (sem incluir impactos)
146 @101 955 —a divulgagdo caiu de 74% para 38% por
numero de titulos e de 88% para 79% por valor.
Emissores Titulos Valor No entanto, essa queda é mais uma vez devido a
(USS bi) Fannie Mae, ja que ela ndo faz divulgagdo de

Este aumento se deve, principalmente, ao
periodo mais longo de analise e as emissGes
neste interim, incluindo os titulos verdes
lastreados em hipotecas da Fannie Mae. No
entanto, também é atribuivel a inclusdo de
bancos de desenvolvimento nacionais e
multilaterais na andlise.

Titulos vencidos até dezembro de 2018 foram
retirados do universo da pesquisa.
Consequentemente, os numeros de valores
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destinagdo de recursos. Excluindo a Fannie Mae
dos nimeros atuais, a divulgagdo chegaria a 77%
dos titulos e a 87% do valor, ou seja, em linha
com os resultados anteriores.

No geral, os emissores continuam divulgando
informagdes para a maior parte dos titulos. A
divulgagdo também cresceu com relagdo ao
valor, em parte porque os emissores de
transagBes de grande porte tendem a fazer
divulgagdo de informagdes. As instituicdes
financeiras tém altas taxas de divulgagdo.



Os maiores mercados de titulos verdes tendem a ter altas taxas de divulga¢ao

M Valor com divulgacdo* (USS bi)

Valor sem divulgacdo (USS bi)
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80% 100
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EUA
(1,213)
China
(94)
Franca
(100)

Supranacional

(193)
Alemanha
(33)
Holanda
(21)

Suécia
(75)
Espanha

(11)

Canada
(13)
India
(23)
Japdo
(9)

(Numero de titulos)

*Nota: A divulgagdo é classificada como qualquer forma de divulgagéo pds-emiss@o, ou seja, relatdrios de destinagcdo de recursos, de impactos, ou ambos.

Os EUA sdo — de longe — o pais com o maior
numero de titulos e emissores incluidos nesta
analise. Ocupa o primeiro lugar em valor
emitido, e em divulgagdo por valor. No entanto,
quase a metade desse valor (USS 27 bilh&es de
USS 58 bilhdes) refere-se somente a divulgacdo
de impacto, em grande parte devido a Fannie
Mae (USS 25 bilhdes). Os EUA, portanto, tém um
desempenho baixo na divulgacdo de destinagdo
de recursos.

A China é o segundo maior mercado de titulos
verdes, o que se reflete no nimero de titulos e
emissores incluidos nesta analise. Emissores
chineses tém uma das taxas mais altas de
divulgagdo (93%). O 6rgdo regulador do mercado

financeiro da China (PBoC) exige que as
instituicOes financeiras apresentem relatérios
trimestrais, enquanto outros emissores devem
divulgar relatérios anualmente.

A Franga registra numeros bastante semelhantes
aos da China. Do universo de titulos verdes
capturados, no valor de USS 39 bilhdes, 92%
divulgam relatérios. O nimero de emissores
chega a 22, contra os 53 da China.

Enquanto isso, os bancos multilaterais de
desenvolvimento estdo em primeiro lugar em
numero e proporgdo de titulos com divulgagdo
(192 de 193), e em quarto lugar em divulgacdo
por valor.

79% dos titulos tém algum tipo de relatério de impacto

M Relatdrio de impactos

100%
80% 51
60%
40%
20%

0%

2013 2014

O relatdrio de impacto visa a fornecer
informagdes sobre os beneficios ambientais do
financiamento por meio de titulos verdes. O
objetivo é quantificar mudangas no desempenho
de um ativo, projeto ou carteira com relagdo a
um conjunto de indicadores e benchmarks.

H4 uma demanda crescente dos investidores
pela divulgacdo de impacto. Por exemplo, as
mesas redondas de investidores promovidas
pelo Handelsbanken no segundo semestre de
2017 e no primeiro semestre de 2018 chegaram
a conclusdo que os investidores utilizam os
relatdrios de impacto para monitorar o
progresso e avaliar as externalidades positivas e

Sem relatdrio de impactos

121
110
I 01

2015

2016 2017

negativas associadas aos seus investimentos. No
momento, estamos realizando uma pesquisa
com investidores e os resultados preliminares
sustentam essa percepgao.

A divulgagdo de métricas de impacto é,
portanto, uma ferramenta importante e esta
ganhando destaque no mercado. Nossa pesquisa
concluiu que 79% dos titulos emitidos até
novembro de 2017 tém relatdrios de impacto. O
numero de titulos com divulgacdo vem
crescendo de forma continua, com uma taxa
média de crescimento anual de 138% desde
2010.
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Os préximos quatro maiores mercados cobertos
pela andlise estdo na Europa. A proporg¢do de
emissores que fazem divulgagdo é alta: 30 de 32
na Suécia, 7 de 9 na Alemanha, e 6 de 7 na
Holanda. No entanto, isso ndo se traduz
necessariamente em uma proporgdo alta de
divulgagdo por valor como, por exemplo, na
Holanda, que chega a 72%.

O Unico outro pais com proporgdo de divulgagdo
abaixo de 80% é o Canada. Por outro lado, a
india tem uma taxa alta de divulgagdo (93% por
valor), embora quatro de seus 14 emissores
ainda ndo apresentem relatérios. Por fim, o
Japdo é o Unico grande mercado com 100% de
divulgagdo.

10 recomendagdes de melhores
préticas de divulgagdo
1. Facilite o acesso as informagdes.

2. Divulgue relatérios abrangentes.

3. Divulgue relatérios com regularidade e
consisténcia.

4. Apresente as informagBes com clareza,
utilizando gréficos, benchmarks, comentarios.

5. Contrate avaliagBes externas pos-emissdo
para confirmar as alocagdes e validar a
divulgagdo de impacto.

6. Destinagdo de recursos: Divulgue os projetos
financiados, tanto no momento da emissdo
€OMO NO pPAs-emissado.

7. Impactos: Divulgue as metodologias e
especifique se as métricas sdo projetadas ou
mensuradas.

8. Impactos: Divulgue as redugdes de emissdes
em termos absolutos, e em termos relativos
de acordo com um benchmark especifico.

9. Impactos: Divulgue relatérios no nivel do
projeto com resumos no nivel do titulo e do
programa.

10. Honre o compromisso de divulgar
informacdes.



Anadlise da divulgacao da destinacao de recursos pds-emissao

Titulos emitidos em 2013, 2016 e 2017 tém niveis de divulgagao particularmente fortes

Nesta se¢do, nossa analise da divulgacdo se
refere somente a destinagdo de recursos, a
menos que seja indicado o contrério.

No geral, 88% do valor emitido em ddlares até
novembro de 2017 (excluindo titulos
securitizados e empréstimos) tem divulgacdo de
destinagdo de recursos pés-emissdo. Cerca de
70-80% dos titulos de cada temporada (ano de
emissdo) tém divulgacdo de destinagdo de
recursos, o que cobre 80-90% do valor emitido,
nivel que vem sendo mantido desde 2014.

Temporadas mais antigas ndo foram incluidas
nos graficos, pois os conjuntos de amostra eram
muito pequenos para permitir qualquer
inferéncia significativa: menos de 20 titulos em
circulagdo por ano. De qualquer modo, a grande
maioria das emissdes desses anos tem
relatorios.

A tendéncia do mercado estd alinhada as nossas
expectativas: nos estagios iniciais do mercado de
titulos verdes, a emissdo era impulsionada por
bancos de desenvolvimento, que

Mais de 80% dos titulos recentes tém divulgagao

W Com divulgagdo

% de divulgagdo

2013 2014 2015

Nota: Numero de titulos com/sem divulgagdo por ano de emisséo.

m Sem divulgagdo

100%
80% 80%
60% 60%

17
40% 79 130 40%
20% 20%
0% 0%

2016 2017 2013

Nota: Valor emitido (USS bi) no ano com/sem divulgagéo.

tradicionalmente divulgavam informagdes sobre
alocagdo. Com a abertura do mercado, a base de
emissores foi ampliada para incluir alguns
emissores menos comprometidos com a
divulgagdo.

O langamento dos GBP em 2013 foi fundamental
para sustentar o desenvolvimento da pratica de
mercado de divulgar informagdes sobre as
alocagdes apds a emissdo. No futuro, esperamos
uma ampliagdo ainda maior da base de
emissores, mas com a divulgacdo se tornando a
pratica comum.

Observamos, ainda, que a divulgagdo por valor
emitido aumentou em comparagdo com a
divulgagdo por numero de titulos em todos os
anos, sugerindo que emissores maiores sdo mais
propensos a fazer divulgagdo.

Apesar de ndo terem sido incluidos nos graficos,
também analisamos os titulos verdes
securitizados. A proporg¢do de divulgagdo no
setor de securitizagdo é de apenas 25%, com
base no valor emitido, impulsionado pela Fannie

100%

% de divulgagdo

m Com divulgagdo

I 4 7 I i

2014 2015 2016 2017

Mae. Excluindo a agéncia, este nimero subiria
para 71%.

Como 86% das emissGes da Fannie Mae (que
estdo incluidos em nosso banco de dados)
ocorreu em 2016 e 2017, o percentual de
divulgagdo caiu de 87% em 2015 para 8% na
temporada de 2017. Embora a exclusdo da
Fannie Mae aumente o percentual de 2017 para
47%, ainda estd bem abaixo dos 87% de 2015.

Isso coincide com 0 aumento nas emissdes de
titulos verdes securitizados, sugerindo que a
divulgacdo da destinagdo de recursos é menos
comum para titulos securitizados,
provavelmente devido ao entendimento de que
tal divulgagdo ndo seja estritamente necessaria
para transages com garantias verdes. Entre os
que divulgam relatérios, os maiores sdo a Toyota
e a Renovate America. Como os trés titulos
securitizados da Toyota (Auto ABS) ndo tinham
garantia verde, os relatérios confirmam que os
recursos sdo de fato alocados as vendas de
veiculos elétricos e hibridos.

80-90% da emissao por valor tem divulgagao

Sem divulgagdo

Titulos maiores tendem a ter divulgacao pds-emissao, mas a histdria nao para por ai

Existe uma correlagdo positiva entre o
tamanho do titulo e a divulgagdo: emissores
maiores sdo mais propensos a fazer
divulgagdo, o que se confirma em nimero de
emissores, numero de titulos e valor. Além
disso, em todas as faixas de tamanho de
titulos, o percentual com divulgagdo com base
em valor é maior do que com base no nimero
de emissores.

Das entidades que emitiram titulos até US$
100 milhdes, 62% fazem divulgagdo (72% por
valor). Nas transa¢Bes de USS$ 1 bilhdo ou
mais, este nimero chega a 92% (95%). O salto
mais significativo na taxa de divulgagdo ocorre
quando os titulos sdo de grande porte (USS
500 milhdes ou mais).

TransagGes grandes tendem a envolver
emissores maiores e mais experientes, tais
como institui¢des financeiras, que
provavelmente se beneficiam de sistemas
mais abrangentes de monitoramento e
divulgagdo corporativa.

% de divulgagdo

62 de 70 emissores de titulos de grande porte fazem divulgagao

m Com divulgagdo

100%

7 1
41
80% 52
60%
12
40%
97
20%
0%

0-100mi 100-500mi 500mi-1bi  >1bi

EMISSORES

Nota: Numero de emissores por intervalo
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Nota: Valor emitido em USS por intervalo
de tamanho de titulo.



Bancos estao mais acostumados a fazer divulgagao, mas o setor publico tem maior cobertura

Enquanto 71% dos emissores e 88% do valor
emitido contam com divulgagdo pds-emissdo,
existem diferengas significativas por tipo de
emissor.

A Poldnia e a Franga, os emissores soberanos
incluidos em nosso conjunto de dados, fazem
divulgagdo de destinagdo de recursos.

A maior parte dos bancos de desenvolvimento e
das empresas financeiras fazem divulgagdo, ao
passo em que entidades governamentais possuem

a taxa mais alta de divulgagdo por valor de emissdo.

Os emissores dessas categorias tendem a ser
organizagdes maiores, geralmente sdo emissores
recorrentes, e tém uma abordagem mais
estruturada para aplicar as diretrizes dos GBP para
gestdo de recursos e divulgagdo de informagdes. O
oposto acontece com empresas ndo-financeiras e
governos locais.

A menor incidéncia de divulgagdo entre empresas
n3o-financeiras parece estar relacionada a uma

base mais ampla de emissores, incluindo muitos
que emitiram apenas um titulo e ndo publicaram
relatérios apds a emissdo.

Entre os governos locais, as inferéncias precisam
ser ponderadas em relagdo as transagdes com os
Titulos Municipais dos Estados Unidos , que
representam o maior segmento de emissores
desta categoria. Apesar de, frequentemente, se
comprometerem em fornecer informacgdes pds-
emissdo sobre as alocagbes (geralmente no
prospecto dos titulos), a divulgagdo é muitas
vezes inexistente. Isso, pode ser devido as
restrigdes orgamentdrias, incorporagdo das
informagdes em relatdérios de orgamento em um
formato mais generalizado a nivel estadual, ,
municipal ou similar, e/ou ao fato de que ha uma
proporgdo razodavel de refinanciamento, nos
quais a divulgagdo pds-emissdo é
tradicionalmente menos relevante.

Para titulos verdes securitizados (ndo incluidos
nos graficos), o percentual de divulgagdo é
baixo, o que ndo surpreende, pois os emissores

devem divulgar informag&es sobre o conjunto de
ativos de garantia no prospecto, e a maior parte
destes conjuntos é formada por garantias
verdes, como aluguel de energia solar,
operagdes de crédito, hipotecas em prédios de
baixo carbono e projetos de melhoria de
eficiéncia. Consequentemente, ndo esperamos
que divulguem relatérios de destinagdo de
recursos pos-emissdo. De acordo com essa
premissa, somente 35% dos emissores de titulos
securitizados divulgam relatérios de destinagdo
de recursos.

Por outro lado, é mais provavel que emissores
com ativos de garantia ndo verdes e que se
comprometeram a investir os recursos em ativos
ou projetos verdes fagam divulgagdo,
semelhante ao que acontece, no geral, com
titulos verdes ndo-securitizados. Dois exemplos
sdo o titulos securitizados da Toyota (Auto ABS)
e da TGOOD.

Mesmo as mais baixas taxas de divulgacao atingem 60% Entidades governamentais sao diligentes na divulgacao

B Com divulgagdo

100%

80%

% de divulgagdo

0%
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desenvolvimento
Corporativo
financeiro
Entidade garantida
pelo governo
Governo local

Nota: Numero de emissores com/sem divulgagdo.

Classificacao de risco

Procuramos as classificagdes de risco das
agéncias globais Moody's, S&P e Fitch para os
titulos incluidos em nosso conjunto de dados.
Como estas informagdes ndo estavam
prontamente disponiveis para todos os
titulos, ndo realizamos uma analise
aprofundada da divulgagdo com base na
classificagdo de risco.

De forma indicativa — com base nos casos em
que a classificagdo estd prontamente
disponivel — parece que os emissores com
grau de investimento tendem a publicar mais
relatérios pds-emissdo de destinagdo de
recursos do que aqueles titulos sem grau de
investimento. A diferenga fica mais
pronunciada para emissores de mercados
emergentes. Isso estaria de acordo com
nossa observagdo de que emissores maiores
e mais frequentes tendem a ter um melhor
desempenho na divulgagdo.

€ 4

Sem divulgagdo

X

100%

% de divulgagdo

Corporativo ndo-
financeiro
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desenvolvimento
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financeiro
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Nota: Valor (USS bi) com/sem divulgagdo.

AvaliagOes externas pos-emissao tém maior correlagao com a

divulgacao

Duas categorias de avaliagdo externa foram
definidas para mensurar a correlagdo entre a
avaliagdo e a divulgacdo. Para maiores detalhes
sobre cada tipo, consulte o Anexo 2.

e AvaliagBes externas no momento da
emissdo incluem opinides de segunda parte,
classificagdo de risco do titulo verde e
Certificagdo.

o AvaliagOes externas pés-emissdo incluem
auditorias, validagdo para Titulos Climaticos
Certificados e opiniGes de segunda parte
elaborados por consultoria especializada ou
agéncia de classificagdo.

Descobrimos que titulos sem avaliagdo sdo
menos propensos a ter divulgagdo pds-emissdo.
Embora isso ndo seja surpreendente, os
numeros talvez sejam, chegando a 35% por
numero de emissores e 37% por titulos.

Com base no nimero de emissores, a
probabilidade de encontrar relatérios quase
dobra se o emissor conta com avaliagdo externa
no momento da emissdo (64%).

Divulgagdo pds-emissdao no mercado de titulos verdes Climate Bonds Initiative

A maior proporgdo de divulgagdo ocorre quando
as avaliagBes estdo disponiveis tanto no
momento da emissdo quanto no pds-emissdo —
97% por nimero de emissores, 96% por niumero
de titulos e 99% por valor emitido. Este numero
permanece bem acima de 90% quando apenas a
avaliagdo pds-emissdo esta disponivel.

Nossa analise mostra que a probabilidade de
fazer divulgacdo aumenta significativamente
com qualquer tipo de avaliagdo externa, mas a
relagdo é mais fraca para avaliagGes externas no
momento da emissdo, sugerindo que opinides
de segunda parte e outras avaliagdes externas
no momento da emissdo ndo devem ser
interpretados como garantia de divulgagdo pos-
emissdo, mas sim como uma verificagdo de
conformidade com relagdo aos GBP.

O compromisso com a avaliagdo externa pds-
emissdo, por outro lado, parece andar de maos
dadas com a divulgagdo pds-emissdo.
Consideramos essa a melhor pratica.



Avaliagoes externas e divulga¢do tém correlagdo positiva
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Regioes mais desenvolvidas ndo sdao necessariamente mais propensas a divulgacao

Europa e Asia-Pacifico tém a maior parcela de
emissores que fazem divulgag3o. A regido Asia-
Pacifico também fica em primeiro lugar em
termos de divulgagdo por valor, logo acima da
Europa e da América Latina.

Quanto maior o numero de titulos emitidos,
maior a probabilidade de haver divulgagao.

A América do Norte é a excegdo, principalmente
devido a falta de divulgacdo por parte dos
Titulos Municipais dos Estados Unidos. A regido
tem a segunda menor taxa de divulgacgdo.

O numero de emissores que nao fazem divulgacao é

alto na América do Norte

B Com divulgagdo  m Sem divulgagdo

100% 100%
80% 80%
60% 60%
40% 12 40%
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0% 0%
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Europa

Asia-Pacifico
América do
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Nota: Numero de emissores com/sem divulgagdo.

América
Latina

Na Ameérica Latina, quatro dos 16 emissores ndo
fizeram divulgagdo, mas este nimero inclui
emissores menores: com USS 600 milhdes, seu
volume agregado é apenas um décimo do total.
Como resultado, a América Latina fica em
terceiro lugar em percentual de divulgagdo por
valor.

As praticas de divulgacdo ndo sdo tdo comuns na
Africa quanto em outros mercados. Consequen-
temente, a Africa ocupa o ultimo lugar tanto por
numero de titulos como por valor.

Quase todos os titulos emitidos por bancos
multilaterais contam com divulgagdo. No
entanto, metade dos emissores ndo esta em
conformidade com essa pratica. Isto se deve aos
emissores menores, cujo volume de emissdo
tem menos impacto sobre a parcela de emissdo
coberta pela divulgagdo de destinagdo de
recursos. Apesar disso, seria interessante se
todos os bancos multilaterais aplicassem as
melhores praticas de divulgagdo, pois costumam
dar o tom para novos emissores nas regides em
que atuam.

A divulgagdo cobre altos volumes na Europa, Asia-

Pacifico e América Latina

% de divulgagdo

Africa
Europa

Supranacional
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Nota: Valor (USS bi) com/sem divulgagéo.

Paises com grandes mercados de titulos verdes geralmente atingem taxas de divulgacao de

90% ou mais

O conjunto de dados da pesquisa inclui titulos de 45
paises. Onze deles tém apenas um titulo emitido (p.ex.,
Lituania e Chile) e, portanto, sua taxa de divulgagdo é de 15

0% ou 100%.

Mais da metade dos paises tém taxas de divulgacdo de
90% ou mais, por valor. Um grande mercado com 100%
de divulgagdo para os titulos em circulagdo é o Japdo. O
Reino Unido também chega a 100% de divulgagdo.
Consulte o grafico Os melhores em divulgagdo abaixo.

A maior parte dos paises com grandes mercados de
titulos verdes geralmente fica na faixa de 90-100% de
divulgagdo. Sdo geralmente mercados desenvolvidos,
como a Suécia (90%), a Franga (92%), ou a Alemanha
(94%). No topo estdo a Itdlia e a Espanha, ambas

atingindo uma taxa de divulgacdo de 99%

Mais de 90% da emissdao em 26 de 45 paises tem

10

Ndmero de paises

100% 90-100%

divulgac¢ao da destinagdo de recursos

Paises com um titulo

M Paises com mais que um titulo

. E ==
4
. N

80-90%

60-80% 30-60% 0%

Taxa de divulgagdo
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Notadamente, apenas quatro paises com um
mercado de titulos verdes superior a USS$ 1
bilhdo apresentam taxa de divulgacdo abaixo de
90%: EUA (71%), Canada (77%), Holanda (69%) e
fndia (63%).

A distribui¢do dos pafises por nivel de divulgagdo
é polarizada nos dois extremos: ou taxas muito
altas ou muito baixas. Apenas sete paises se

enquadram nos intervalos intermedidrios, entre
60% e 90%. Os EUA sdo o maior pais neste
intervalo.

também tendem a pontuar melhor na qualidade
da divulgagdo. Mesmo assim, ha varias excegdes,
em especial a China, cuja taxa de divulgagdo por

valor chega a 96%, mas que apresenta uma das

Entre as paginas 9 e 13, avaliamos a qualidade
da divulgagdo, utilizando um método de
pontuagdo que explicaremos em detalhe, mais
adiante. No entanto, vale notar aqui que os
paises com taxas mais altas de divulgagdo

pontuagdes médias mais baixas. Consulte o
resumo de todos os paises classificados por
pontuagdo de qualidade no Anexo 3.

Todos os melhores em divulgagdo sdo mercados com
menos de 10 titulos
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EAU = Emirados Arabes Unidos

Todos os paises onde todos os titulos tém divulgagdo das alocagbes tém
menos de dez titulos verdes emitidos. A maioria também tem menos de USS 1
bilhdo em emissdo.

O Japdo tem o maior nimero de titulos e o maior valor nesse grupo de paises.
Em seguida vem o Reino Unido, onde a maior parte dos emissores ndo é
recorrente (oito titulos e sete emissores).

Conforme os mercados crescem, é provéavel que esta dindmica mude. No
entanto, esperamos que os percentuais de divulgagdo permanegam altos,
devido a crescente demanda dos investidores por informagdes, tanto antes
guanto depois da emissdo.

As taxas mais baixas de divulgacdo também estao
todas em mercados pequenos

% de Valor sem .

divulgagéo (por  divulgacdo ::’l::]o - Sfm

valor) (USS bi) gacao
Africa do Sul 0% 0,86 3de3
Malasia 0% 0,29 2de2
Vietnd 0% 0,03 2de?2
Estonia 0% 0,06 ldel
Bélgica 0% 0,05 ldel
Eslovénia 0% 0,01 ldel
Irlanda 0% 0,01 ldel
Coldmbia 35% 0,22 2de3
Suiga 41% 0,08 1de?2
Argentina 49% 0,08 1de?2

Quase todos os paises com baixas taxas de divulgagdo tém um mercado
pequeno de titulos verdes, abaixo de USS$ 1 bilhdo. O maior deles é a Africa do
Sul: nenhum dos trés titulos (USS 860 milh&es) divulgou alocacdes.

E possivel que, em alguns casos, o emissor ndo tenha feito a divulgagdo no
primeiro aniversario do titulo, mas pretenda fazé-lo dentro do prazo de dois
anos sugerido pelos GBP. Além disso, os relatérios podem estar disponiveis
somente para investidores, de forma confidencial.

No entanto, uma melhor divulgagdo é essencial para conquistar a confianca
do investidor, principalmente nos mercados emergentes.

Percentuais desiguais revelam diferentes praticas de mercado para a divulgacao de destinagao

de recursos

Em seguida, analisamos a prevaléncia da divulgacdo dentro de cada
setor alvo da destinagdo de recursos, de acordo com a Taxonomia
dos Titulos Climaticos (consulte o Anexo 1). Ndo consideramos a
adaptacdo como uma categoria independente de destinacdo de
recursos. Os valores destinados a adaptacdo foram divididos
proporcionalmente entre os setores financiados.

O setor de transportes tem um dos maiores percentuais de
divulgagdo — 96% por valor. No entanto, a taxa mais alta (99%) é
registrada pelos emissores que financiaram a silvicultura certificada
e a conservagdo da natureza. O setor de energia registra o maior
valor para o qual ha divulgacdo pds-emissdo (USS 83 bilhdes).

A divulgagdo neste setor tem disponibilidade consistente, talvez
porque também tenha o maior nimero de emissores de titulos

Industria

Uso da Terra

Transporte

A maior parte da divulgacdo por volume esta
relacionada ao setor de energia

Sem divulgagdo

e | o1 E——
1> I
1 7 G,

Residuos | 6 [ 2

Agua 13 6

32

verdes. Ndo é o que acontece em todos os setores. Impulsionado Edificacdes 31 3
principalmente pelas praticas de divulgagdo do NWB Bank (Holanda)

e dos Titulos Municipais dos Estados Unidos, o setor de agua tem o Energia 83 8
menor percentual de divulgagdo (68%). Além disso, os setores

hidrico, de residuos e industrial tém uma taxa de divulgagao abaixo 0% 20% 40% 60% 80% 100%

da média geral de 90%, o que sugere praticas de mercado desiguais
entre os setores, mesmo apos a exclusdo dos titulos securitizados.

% de divulgacdo
Nota: Valor alocado (USS bi) com/sem divulgacéo
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Comparacao entre divulgacdao no momento da emissao vs pos-emissao

As alocagdes reais substituem as projecdes
realizadas no momento da emissdo

Um dos motivos para se pesquisar a divulgagdo
pds-emissdo é determinar a alocagdo real dos
recursos provenientes de titulos verdes. Na
emissdo, a Climate Bonds analisa os titulos para
determinar se estdo alinhados com a Taxonomia
dos Titulos Climaticos (consulte o Anexo 1) e, em
seguida, avalia a divulgacdo para identificar ou
projetar as alocagdes.

Como muitos emissores ndo fornecem ou ndo
podem fornecer detalhes suficientes no
momento da emissdo, as alocagdes sdo
geralmente projetadas. No entanto, conforme
novas informacgdes sdo disponibilizadas, as
projecBes sdo ajustadas para refletir a
destinagdo real dos recursos.

A divulgagdo pds-emissdo confirma que os
fundos foram de fato alocados em ativos
alinhados a Taxonomia da CBI. No entanto, as
alocagdes reais para alguns setores foram um
pouco menores do que o previsto no momento
da emissdo, ao passo em que o setor industrial
registrou alocagdes maiores.

Por exemplo, a Apple Inc. emitiu USS 2,5 bilhdes
em titulos verdes. A opinido de segunda parte
afirmou que os recursos seriam destinados para
0 uso de materiais mais ecoldgicos, o aumento
da eficiéncia nos processos da cadeia de
suprimentos e a produgdo de energia solar e
edlica a fim de economizar energia dentro das
instalagdes da empresa. Na auséncia de uma
divisdo concreta de alocagdes para cada setor no
momento da emissdo, a Climate Bonds presumiu
uma divisdo entre setores, mas principalmente
para energia e edificagdes.

A alocagdo real, publicada no relatério de titulos
verdes da Apple em 2018, mostra que um valor
consideravelmente menor do que o estimado foi
investido em energia renovavel (USS$ 413
milhdes versus USS 1,3 bilhdo) e visivelmente
maior na manufatura (USS 917 milh&es versus
zero).

Valores ndo alocados

Embora a maior parte dos recursos provenientes
dos titulos em nosso conjunto de dados tenha
sido alocada, 18% permanecem sem alocagdo. A
maior parte deste total (75%) se deve ao fato de
os emissores divulgarem que parte dos recursos
(ou sua totalidade) ainda serd alocada. O
restante é devido a falta de divulgagdo, caso em
que os recursos sdo considerados como ndo
alocados (a menos que ja tenham sido alocados
no momento da emissdo).

No primeiro caso, 0os emissores as vezes trazem
mais dados sobre alocagdes futuras do que o
informado no momento da emissdo, de modo
que a destinagdo total dos recursos pode ser
diferente do estimado pela Climate Bonds na
emissdo. Pode também diferir porque mais
setores foram financiados do que o inicialmente
planejado.

Analisando somente os valores ndo alocados, a
divisdo por setor é mais fragmentada, de acordo
com a divulgacdo disponivel e as projegdes.

O setor industrial figura nas alocagdes pos-emissao

No momento

da emissdo
Apods a
emissao
0% 20% 40%
Energia m Edificagbes M Transporte

Também observamos quando o titulo foi
emitido, para determinar se os recursos foram
alocados em até dois anos apds a emissao.
Metade (53%) dos recursos ndo alocados sdo
provenientes de titulos emitidos até novembro
de 2016, e 80% deles sdo titulos com divulgagdo
de destinagdo de recursos, o que significa que
8% do valor total emitido ndo estava em
conformidade com os GBP neste aspecto.

A maioria dos emissores honrou o
compromisso de divulgar informacg&es
Comparamos a divulgagdo pds-emissdo com o
compromisso de divulgar assumido no momento
da emissdo. Apesar da apresentacgdo de
relatérios pds-emissdo ser o aspecto mais
importante da divulgacdo de destinagdo de
recursos e impactos de um titulo verde, o
planejamento e a comunicagdo no momento da
emissdo também sdo importantes. Isso é
especialmente importante, pois existem varios
niveis de divulgagcdo: nenhum, somente de
destinagdo de recursos, somente de impactos, e
tanto de destinagdo de recursos quanto de
impactos.

Constatamos que 70% dos emissores,
responsaveis por 79% do valor, cumpriram o que
prometeram, ou seja, a divulgacdo aconteceu
conforme o compromisso assumido no
momento da emissdo.

O restante ou prometeu demais, ou entregou
demais. Prometer demais inclui ndo divulgar,
mas também se comprometer a divulgar
relatérios de destinacgdo de recursos e de
impactos, e entregar apenas um deles. Prometer
de menos, ou entregar demais, € o oposto:
entregar mais do que o compromisso inicial.

Curiosamente, a parcela dos que prometeram
demais cai significativamente quando

60% 80% 100%

Residuos mUso da Terra M Industria mTCI

observamos o valor (7%) em comparagdo com o
numero de emissores (13%), sugerindo que
emissores maiores sao mais propensos a
divulgar em linha com os compromissos
assumidos do que os emissores menores.

A relagdo entre a divulgagdo real pds-emissdo e
0s compromissos assumidos no momento da
emissdo é uma das métricas utilizadas para
avaliar a qualidade da divulgagdo. Em geral, para
um dado nivel de divulgagdo — que varia de
nenhum para ambos, destinagdo de recursos e
impactos —a melhor opgdo é planejar a
divulgagdo em tal nivel e cumprir este
planejamento. Em outras palavras, deve-se
evitar prometer divulgar demais ou de menos,
embora prometer demais e entregar de menos
seja, obviamente, pior. Um emissor que se
compromete a entregar um relatério de
destinagdo de recursos e ndo o fazer, demonstra
uma pratica ruim, pior do que um emissor que
ndo se comprometeu a nada, mas que acaba
entregando o relatério de destinagdo de
recursos.

A outra maneira de avaliar a qualidade em
relagdo ao comprometimento é considerar um
determinado nivel de comprometimento. Nesse
caso, os emissores ainda devem se esforgar para
fazer a melhor divulgagdo possivel, mesmo que
isso signifique prometer de menos. Por exemplo,
se um emissor se compromete a divulgar o
relatério de destinagdo de recursos, mas
percebe que também é capaz de entregar o
relatério de impactos, deve fazé-lo. Tal emissor,
portanto, pontua mais do que se divulgasse
apenas o relatério de destinagdo de recursos.

Estas e outras consideragdes estdo refletidas em
nossa andlise de pontuagdo de qualidade, tema
da préxima segéo.

Divulga¢ao x Compromissos

100%
58

80%

60%
0% 240

20%
45

0%

Numero de emissores
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35 Baixo nivel de promessa
(plano < realidade)

Em conformidade

191 (plano = realidade)

Alto nivel de promessa

(plano > realidade)
17

Valor emitido (USS bi)



Pontuacao e classificacdao de qualidade

Metodologia

O conjunto de dados utilizado para a produgdo
deste relatério é construido a partir de variaveis
consideradas importantes na avaliagdo da
divulgagdo. Acreditamos ser crucial rastrear tais
varidveis de hoje em diante. Elas se referem
principalmente a facilidade para encontrar
informagdes, clareza, detalhamento no nivel do
titulo e do emissor, e confiabilidade.

Esta secdo também busca avaliar a qualidade
dos relatérios fornecidos pelos emissores. Um
valor é atribuido a cada varidvel com base no
que é divulgado pelos emissores. A soma total
forma a pontuacdo de cada titulo, e varia de O a
25 pontos. Quando um emissor tem varios
titulos, calculamos uma média para o emissor
para evitar qualquer distor¢do dos resultados.

O que incluimos?

A maioria das variaveis incluidas em nossa
pesquisa foi utilizada para chegarmos a uma
pontuagdo total de qualidade para cada titulo
com divulgagdo.

Em nosso modelo, mais pontos sdo atribuidos a
titulos com divulgagdo pds-emissdo, tanto de
destinagdo de recursos como de impactos, e que
também se comprometeram a relatar no
momento da emissdo. Se o emissor se
comprometeu a divulgar, mas ndo disponibilizou
os relatdrios, um sistema de penalizagdo entra
em agdo e menos pontos sdo atribuidos do que
se ndo houvesse nenhum compromisso.

A comparagdo de cenarios no momento da
emissdo e no pds-emissdo também é importante
para avaliar a divulgagdo no nivel do projeto, que
é a segunda variavel mais importante. Neste
quesito, os titulos com projetos especificos
divulgados tanto no momento da emissdo
quanto apds a emissdo recebem mais pontos do
que os titulos com projetos divulgados apenas
em uma etapa, que, por sua vez, pontuam mais
do que titulos que listam apenas categorias
amplas de projetos.

QOutra variavel influente do modelo captura se o
titulo recebeu avaliagdes independentes de
outras entidades. Enquanto as avaliagdes
externas publicadas no momento da emisséo
(por exemplo, uma opinido de segunda parte)
sdo importantes para validar a conformidade
com os GBP, o sistema de pontuagdo atribui uma
pontuagdo mais alta se houver uma auditoria
pos-emissdo. Neste sentido, observamos que os
relatérios de auditoria de destinagdo de recursos
aumentam a confianga dos investidores,
principalmente nos mercados emergentes.

O que ndo incluimos?

Publicar mais relatérios no pds-emissdo ou
divulgar com maior frequéncia ndo significa
necessariamente que a divulgacdo sera de
melhor qualidade. Por exemplo, pode ser dificil
obter informagdes sobre a alocagdo de recursos
se houver vérios relatérios por ano com muitos
detalhes. Portanto, o nimero e a frequéncia dos
relatdrios ndo sdo considerados.

Varidveis consideradas cruciais
para as melhores praticas

A maioria das variaveis incluidas se enquadra em
trés grandes aspectos da divulgagdo: (1)
facilidade para se encontrar informacdes, (2)
detalhamento e (3) confiabilidade. A variavel
mais importante que ndo se enquadra nessas
categorias é a disponibilidade de relatérios em
comparagdo com o compromisso assumido na
emissdo.

Para estes trés aspectos cruciais, destacamos
alguns exemplos de boas praticas abaixo. Note
que esta lista de emissores estd longe de ser
exaustiva, e o propdsito é simplesmente o de
trazer alguns exemplos de “boa divulgagdo”.
Embora a nossa avaliacdo siga, em grande parte,
critérios objetivos (p.ex., o tempo necessario
para encontrar informagdes), ela também é
afetada por considerac¢des subjetivas; o que ndo
é necessariamente um ponto negativo, pois
consideragdes subjetivas podem trazer um valor
adicional aos critérios de avaliagdo atuais.

Clareza e facilidade para se encontrar
informacoes

Um aspecto fundamental da boa divulgagdo é
fornecer informagdes de maneira clara e facil de
encontrar. Ter uma pagina web dedicada a
titulos verdes com todo o material relacionado,
descrigdes claras e links para os documentos,
além de segdes individuais dentro dos Relatérios
Anuais ou de Sustentabilidade facilita muito o
acesso as informacgdes necessarias.

Melhor pratica

Southern Power (EUA)

Um dos melhores exemplos é a Southern
Power, empresa ndo-financeira com sede nos
EUA. A partir de sua homepage, dois cliques
bastam para chegarmos até a pagina de
titulos verdes, que traz informacgdes claras
sobre cada um dos titulos emitidos. Os
projetos individuais financiados sdo descritos
em detalhes, com a alocagdo
correspondente.

Lietuvos Energija (Lituania)

Outro bom exemplo é a Lietuvos Energija,
entidade estatal e o primeiro emissor da
Lituania. Além de ser facil de encontrar, a sua
pdgina de titulos verdes apresenta
claramente o Protocolo do Titulo Verde, a
opinido de segunda parte, o relatério de
asseguracdo e a Carta para os Investidores,
bem como uma tabela simples com
informagdes Uteis e concisas sobre cada
projeto.

Outros emissores corporativos ndo-financeiros
que merecem destaque sdo a EDF, a Unibail-
Rodamco e a Iberdrola. Embora sejam emissores
de titulos verdes bem estabelecidos e fagam
uma boa divulgagdo no geral, é mais dificil
encontrar sua pagina de titulos verdes e a
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descrigdo de cada documento é menos clara,
particularmente no caso da EDF. Por exemplo:

e A pagina de titulos verdes da Unibail-
Rodamco ndo traz um link para a divulgagdo,
que pode ser encontrada em seu Relatério
Anual.

e No caso da Iberdrola, os documentos estdo
listados de forma clara, mas as informacgd&es
sobre destinagdo de recursos estdo em um
Relatdrio de Sustentabilidade de 336
paginas, sendo em parte descritas no meio
do documento, mas principalmente no
Anexo.

Para os emissores do setor publico, muitas vezes
€ bastante complicado encontrar a divulgagdo
referente a titulos verdes. No entanto, dois dos
Titulos Municipais dos Estados Unidos se
destacaram em nossa pesquisa de uma forma
positiva: o King County e o City of St Paul.

O processo para se chegar até a pagina de titulos
verdes pode ser simplificado em ambos os casos,
mas o uso da ferramenta de busca facilita
bastante. Uma vez na pagina, as informagdes
sobre destinagdo de recursos sdo divulgadas de
forma clara, ou na prépria pagina (King County)
ou nos Relatdrios dos Titulos Verdes (City of St
Paul). O Unico problema que encontramos foi no
caso do City of St Paul, pois exige que os
usuarios criem uma conta para acessar
informagdes sobre titulos verdes através da
pdgina de Relagbes com Investidores, mas ndo da
pagina de titulos verdes. De qualquer forma,
ambos os exemplos mostram que mesmo que 0s
Titulos Municipais dos Estados Unidos
publiquem relatérios de titulos verdes através
do site EMMA, também pode ser interessante
publicar em seus proprios sites, facilitando o
acesso as informacg@es necessarias.

Na Europa, a Stockholm Lans Landsting se
destaca como um exemplo muito bom de
divulgagdo entre governos locais. Acessar a
pagina exclusiva de titulos verdes é simples e
vérios documentos, bem como descri¢Ges
detalhadas de projetos, estdo listados ali.

Um dos exemplos mais claros de divulgagdo por
bancos de desenvolvimento é o BNDES, do
Brasil. Sua pagina web de titulos verdes e seus
relatdrios sdo claros, concisos e faceis de ser
encontrados. Como o BNDES emitiu apenas um
titulo para financiamento de energia renovavel,
esperamos que mantenha o padrdo de
divulgacgdo se novos titulos forem emitidos para
financiar outras atividades. A Unica informagdo
importante que falta neste momento é uma
explicacdo da metodologia utilizada para calcular
os impactos da redugdo de CO..



Detalhamento

Provavelmente o aspecto mais importante da
divulgagdo de alta qualidade dos titulos verdes é
a abrangéncia e o nivel de detalhe das
informacdes. As principais caracteristicas da
divulgacdo detalhada podem ser divididas em
duas dreas: divulgacdo no nivel do projeto versus
da carteira para cada titulo; e divulgagdo no nivel
do titulo versus do programa quando varios
titulos sdo emitidos, ou seja, no nivel do emissor.
No entanto, outras caracteristicas que ndo se
enguadram nessas areas também sdo
mencionadas nesta secdo.

Divulgagdo por projeto versus carteira
Um dos exemplos de melhores praticas de
divulgacdo de titulos nessa categoria é a Icade.

N

Melhor pratica

Icade (Franga)

O Relatério de Titulo Verde da Icade traz a
alocagdo especifica para cada projeto, bem
como varios exemplos detalhados de
projetos. Explica também como as finangas
verdes se encaixam em suas atividades e
aspiragoes.

A empresa divulga a proporgdo de
refinanciamento dentro de cada projeto e é
um dos poucos emissores a declarar o
montante dos recursos ndo alocados que
deve ser utilizado para refinanciamento no
futuro.

Além disso, a Icade divide seu conjunto de
investidores de titulos verdes por tipo,
incluindo verde versus convencional, e por
pais. A divulgacdo de investidores é rara.

Neste sentido, a Lietuvos Energija e a MTR
(entidade estatal de Hong Kong) também
fornecem uma divisdo de investidores por tipo e
regido geografica (entre outros).

Melhor pratica

MTR (Hong Kong)

A MTR fornece um protocolo claro para
titulos verdes, além de um parecer
independente confirmando sua
conformidade com os Green Bond Principles
(GBP). No mesmo documento (Relatdrio de
Titulo Verde 2016), o emissor define
claramente o conjunto de ativos elegiveis,
que inclui apenas dois projetos.

A auditoria incluiu, entre outros, a alocagdo
dos projetos e a confirmagdo de que os
montantes foram investidos de acordo com
0s projetos elegiveis, a utilizagdo de recursos
ndo alocados e as estimativas de emissdo de
CO; dos projetos.

Dois emissores do setor publico se destacaram
por apresentar uma divulgacdo detalhada,
ambos governos locais da Suécia:

e A Stockholm Lans Landsting divulga o valor
de financiamento destinado a cada projeto
e, dentro desse valor, o quanto se refere ao
financiamento por meio de titulos verdes,
além dos subprojetos e categorias
correspondentes atendidos dentro de cada
projeto. Como emitiu varios titulos, também
detalha como cada titulo verde foi alocado
para cada projeto.

e ACidade de Norrkdping também faz uma
divulgagdo detalhada da destinagdo de
recursos, incluindo a alocagdo real por
projeto, bem como a alocagdo total
estimada, e descreve minuciosamente cada
projeto, com informagdes claras.

Relatdrio de titulos versus de programa

A maioria dos bancos de desenvolvimento faz
divulgagdo no nivel do programa. Embora seja
uma divulgagdo menos detalhada em
comparagdo com a divulgagdo no nivel dos
titulos, € uma abordagem razodvel quando os
valores totais em circulagdo sdo grandes e/ou
quando ha muitos titulos emitidos.

Com frequéncia, os titulos emitidos por bancos
ndo tém divulgacdo especifica por projeto. Esta
limitagdo pode ser devida a acordos de
confidencialidade com os mutudrios dos
empréstimos e/ou ao detalhamento da carteira,
ou seja, o numero de titulos para incluir na
divulgagdo (p.ex., 64 titulos verdes do Credit
Agricole CIB estdo incluidos em nosso conjunto
de dados de pesquisa).

Por outro lado, as empresas financeiras
geralmente também sdo grandes instituicdes e
contam com sistemas mais abrangentes e mais
recursos dedicados a divulgacdo.
Consequentemente, em geral tém mais
condi¢des de divulgar dentro dos prazos e de
maneira detalhada.

Treasury Corporation Victoria

A TCV, emissor estatal australiano, contratou
a DNV GL para validar seus Titulos Climaticos
Certificados. Também obteve uma carta de
“asseguracdo razoavel” da EY. O processo de
auditoria é brevemente descrito no anexo do
relatério anual da TCV e esclarece o que a
asseguracgdo de fato envolve.

Entre os itens verificados, ha o valor gasto
em cada projeto, o livro de registro dos
projetos elegiveis (por amostra) e o
alinhamento com os GBP.
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O credor alemdo Deutsche Kreditbank (DKB)
emitiu dois titulos verdes em 2016 e 2017 e, em
seguida, um titulo social. A divulgagdo dos titulos
verdes foi feita individualmente, garantindo
maior consisténcia e clareza em comparagdo
com o que teria sido divulgado no nivel do
programa. Tanto as métricas de impacto quanto
a alocagdo de recursos para diferentes conjuntos
de ativos foram analisadas da mesma forma.
Além disso, divisdes por regido geografica e
progresso na construgdo por tipo de projeto
também sdo disponibilizados e divulgados de
forma concisa.

Argumentos semelhantes podem ser utilizados
para outras empresas financeiras, como o Bank
of America. A divulgagdo é clara e inclui todas as
informagdes necessarias para se compreender a
destinagdo de recursos de forma detalhada. O
Bank of America supera quaisquer limitagdes de
confidencialidade ao ndo nomear projetos no
relatério da administragdo, mas divulga o nome
do mutuario e a duragdo do investimento para
cada um, trazendo ainda mais informagdes em
sua pagina web para titulos verdes. Os relatorios
ndo sdo perfeitos, mas com certeza estdo entre
as melhores praticas no atual mercado de titulos
verdes, principalmente entre empresas
financeiras (devido as restri¢cGes descritas
acima).

Confiabilidade e robustez

Essa variavel é projetada para capturar a
avaliagdo externa ou auditoria da destinagdo de
recursos no poés-emissdo. Geralmente, a
auditoria e a avaliagdo sdo realizadas por
terceiros, mas as vezes sao feitas internamente,
0 que é uma pratica menos robusta.

Nossa pesquisa revela uma dispersdo na
qualidade e quantidade das avaliagdes. Embora
a qualidade n3do varie tanto devido a um certo
grau de alinhamento em um grupo bastante
pequeno de auditores, a combinagdo de alguns
documentos e sua apresentagdo podem fazer a
diferenca.

Unibail-Rodamco

A Unibail-Rodamco contratou a EY para
preparar um relatdrio de asseguracgdo. Este
processo foi realizado ndo apenas para os
titulos mais recentes, mas também para os
emitidos em 2014 e 2015, e incluiu visitas
presenciais para os ativos maiores. A
metodologia utilizada na asseguragdo é
definida de maneira clara.
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Os emissores receberam de 5 a 25 pontos pela qualidade de divulgagao da destinacao de recursos, sendo que a
maior parte recebeu pontuagoes altas
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Os melhores em divulgacao

Os 10 melhores emissores em termos de divulgacdo cobrem vdrias regides e tipos de emissor

A tabela abaixo apresenta os 10 melhores emissores em termos de divulgagdo. Os emissores receberam pontuagdes em uma escala de 0 a 25, sendo 25 a nota
mais alta.

Nome do emissor

Tipo de emissor Titulos Valor Pontos
(US$ mi)

verdes em
circulagdo

Icade Franca Corporativo ndo-financeiro Imobilidrio 1 716 25,0
SSE Reino Unido Corporativo ndo-financeiro Energia 1 716 25,0
BNDES Brasil Banco de desenvolvimento Financeiro 1 1.000 24,0
DBS Group Singapura Banco de desenvolvimento Financeiro 1 500 24,0
Lietuvos Energija Lituania Entidade estatal Energia 1 342 24,0
Banco Nacional de Abu Dhabi Emirados Arabes Unidos Entidade estatal Financeiro 1 587 24,0
SNCF Reseau Franca Entidade estatal Transporte 3 2914 24,0
ferrovidrio
Treasury Corp Victoria Australia Governo local Governo 1 224 24,0
IREN Italia Corporativo ndo-financeiro Energia 1 587 24,0
District of Columbia Water EUA Governo local Governo 3 550 23,7

A Europa € a regido com melhor pontuagdo
A lista dos 10 melhores conta com ao menos um
emissor de cada regido. A Europa fica em
primeiro lugar, com cinco emissores.

O Unico pais com mais de um emissor entre os
10 melhores é a Franga. Ndo surpreende, uma
vez que a Franga possui um dos mercados de
titulos verdes mais bem estabelecidos do
mundo, o maior da Europa e o terceiro maior do
mundo. O Artigo 173 da Lei de Transicdo
Energética para o Crescimento Verde,
introduzida em 2015 e que tornou obrigatéria a
divulgagdo do risco relacionado as mudangas
climaticas, sustenta a divulgacdo de alta
qualidade para titulos verdes. Os emissores
franceses tendem fazer divulgagdes de alta
qualidade.

3 emissores de mercados emergentes
entre os 10 melhores

Emissores de mercados emergentes com
pontuagdo alta sdo uma referéncia importante
para o mercado interno. Os investidores tendem
a associar os mercados emergentes a escassez

de dados e divulgagdo ruim, de modo que uma
maior transparéncia no mercado de titulos
verdes pode proporcionar conforto aos
investidores internacionais e apoiar seu
envolvimento nesses mercados.

E encorajador o fato de que trés dos 10
melhores sdo emissores de mercados
emergentes: o BNDES, a Lietuvos Energija e o
Banco Nacional de Abu Dhabi.

7 emissores do setor publico

Trés dos 10 melhores emissores em pontuagdo
de qualidade sdo instituigdes financeiras do
setor publico, mas ha diversidade nos tipos de
emissores, o que é tranquilizador e demonstra
que todos os emissores podem, e devem, fazer
divulgagdo de boa qualidade.

Duas empresas nao-financeiras tém as
melhores notas

As duas melhores em qualidade de divulgagdo —
a Icade e a SSE — sdo empresas ndo-financeiras.
Também é importante destacar que ambas sdo
da Europa, a regido com a melhor divulgagdo
para este tipo de emissor. Esperamos que a
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divulgacdo melhore e se torne mais comum
entre as empresas ndo-financeiras de outras
regioes.

Alcade e a SSE tém a melhor pontuagdo
Embora os exemplos de melhores praticas
discutidos acima se concentrem em aspectos
especificos da divulgagdo, é importante
compreender o motivo pelo qual emissores
como a Icade e a SSE tém uma pontuagdo tdo
alta. Os dois emissores sdo especialmente
interessantes porque adotam abordagens muito
diferentes para a divulgagdo.

A lcade publica um Relatério de Titulos Verdes
bastante detalhado, de 48 paginas, que inclui
ndo somente a alocagdo de recursos e o impacto
por projeto, mas também demonstra o
montante referente a financiamento novo
versus refinanciamento. Descreve como os
titulos verdes se encaixam em sua estratégia
mais ampla, explica a metodologia utilizada para
calcular impactos, traz exemplos de projetos e
inclui tanto a opinido de segunda parte quanto o
relatério de auditoria nos anexos.
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Os 10 melhores emissores em termos de divulgacdo de destinagao de recursos, por tipo de emissor

Emissor

Tipo de emissor

Tipo de emissor

Emissor

Corporativo
financeiro

BPCE Natixis (Franga)

NAB (Australia)

Société Générale (Franga)

Corporativo ndo-
financeiro

Icade (Franga)
SSE (Reino Unido)
IREN (Italia)
Titulos securitizados  SPIC Ronghe (China)
TGOOD (China)

Toyota Finance (USA)

Banco de
desenvolvimento

23,0
22,5
22,5
25,0 Entidade estatal
25,0
24,0
23,0 Governo local
21,0

19,0

Nota: 1. Provincia de Québec (Canadd), Tesouro de Queensland (Austrdlia).

A SSE, por outro lado, publica um Relatdrio de
Titulos Verdes simples, de duas paginas. A
principal caracteristica do relatério é uma tabela
com as principais informagdes sobre cada
projeto, incluindo a alocagdo de recursos e
varios impactos, bem como informagdes mais
amplas, como o Capex corrente e projetado e a
data em que o projeto se tornou totalmente
operacional. A opinido de segunda parte, o
relatério de asseguracdo independente e a
metodologia para o calculo dos impactos podem
ser encontrados em documentos individuais e
sdo claramente identificados na pagina web de
titulos verdes da empresa.

As diferengas na divulgagdo sdo em grande parte
devidas a natureza de cada emissor e a
diversidade de projetos financiados. A Icade se
concentra no setor imobiliario, mas utilizou os
recursos para também financiar projetos de
energia renovavel e de mobilidade ecoldgica, ao
passo em que a SSE somente refinanciou
parques edlicos terrestres. Portanto, é de se

esperar que a divulgacdo da SSE seja mais
simples.

O estilo da divulgagdo também é importante.
Embora seja bom ter, a quantidade de
informagdes fornecidas pela Icade ndo é
estritamente necessdria, ou pode ser publicada
em varios relatdrios diferentes.

De qualquer forma, ambos os emissores
obtiveram a pontuagdo méaxima porque:

1. Sua divulgacdo é abrangente.

2. E facil encontrar as informacg&es, que s3o
apresentadas de forma clara em relatérios
individuais.

3. Honraram o compromisso de divulgagdo:
ambos se comprometeram a fazer
divulgagdo de destinagdo de recursos e de
impactos no momento da emissdo.

4. Divulgaram detalhes dos projetos
financiados, tanto no momento da emissdo
como no pds-emissdo.

BNDES (Brasil) 24,0
Grupo DBS (Singapura) 24,0
Nafin (México) 23,5
Lietuvos Energija (Lituania) 24,0
NBAD (Emirados Arabes Unidos) 24,0
SNCF (Franga) 24,0
T. Corp Victoria (Australia) 24,0
DC Water (EUA) 23,7
2 emissores? 23,0

5. Contrataram avaliagdes externas: opinido de
segunda parte (na emissdo) e auditorias
(pds-emissdo).

Muitas das melhores notas estdo entre
empresas nao-financeiras e emissores do
setor publico

A tabela acima identifica os trés melhores
emissores para seis categorias. Emissores
soberanos foram excluidos, pois ha apenas dois:
Franga e Pol6nia, com 22 e 20 pontos,
respectivamente.

Fica claro que todas as categorias de emissores
tém pelo menos um emissor com divulgagdo de
alta qualidade, embora o setor de securitizagdo
ainda seja uma categoria com resultados mais
fracos. Conforme observado anteriormente, ndo
se espera que haja divulgacdo de destinagdo de
recursos para titulos securitizados lastreados em
ativos verdes, mas alguns emissores fazem
divulgagdo.

Emissores soberanos e bancos de desenvolvimento tém os menores intervalos de
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Banco de
desenvolvimento
(26)
Corporativo
financeiro
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Dados estatisticos resumidos para as pontuagdes
de qualidade demonstram que as pontuagdes
médias e medianas sdo bastante constantes para
a maior parte dos tipos de emissores. Por outro
lado, o intervalo de pontuagdes varia de maneira
significativa, embora a média tenda a estar mais
préxima do topo.

Seria de se esperar que categorias com mais
emissores apresentassem um intervalo maior de
pontuagdes, mas nem sempre é o caso. Por
exemplo, o grupo de empresas financeiras tem

qualidade de divulgacao

= Max © Média A Mediana Min

4 &

Governo local
(53)
Corporativo nao-

Entidade estatal
(43)

mais emissores do que entidades estatais, mas
seu intervalo é muito menor.

No geral, isso sugere que, embora o tipo de
emissor ndo seja um fator determinante para a
qualidade média da divulgagdo, alguns grupos —
tais como bancos de desenvolvimento e
empresas financeiras —tém menor
probabilidade de apresentar emissores com
divulgacgdo de baixa qualidade. Essa conclusdo é
ainda mais marcante quando observamos o

tamanho do titulo, conforme explicamos abaixo.
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financeiro

(68)
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Soberano
Securitizado
(8)

(Numero de emissores)

O tipo de emissor com a pontuagdo média mais
alta e com o menor intervalo é o de emissores
soberanos, apesar de incluir somente dois.
Excluindo estes emissores, as categorias com o
menor intervalo e maiores pontuagées minimas
sdo os bancos de desenvolvimento e as
empresas financeiras. O que, mais uma vez,
sustenta nossa hipdtese de que emissores
maiores e mais sofisticados tém maior
probabilidade de ter processos mais bem
estruturados e mais recursos para a divulgagdo.
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A proxima categoria com melhor desempenho
em termos de pontuagdo média sdo as empresas
ndo-financeiras, seguidas por entidades estatais.
Os emissores de titulos securitizados tém, em
média, a menor pontuagdo entre todos os tipos
de emissores. Seu intervalo de pontuagdo
também é grande, apesar do baixo nimero de
emissores, o que reflete uma base muito
diversificada de emissores. Vale ressaltar que os
emissores com conjuntos de ativos de garantia
que ndo sejam verdes, como a Toyota e a
TGOOD, tém pontuagdes muito mais altas do
que aqueles com ativos subjacentes verdes,
como ilustra a tabela acima, contendo os
melhores em divulgagdo.

Com relagdo ao tamanho do titulo, as
pontuagdes médias e medianas também sdo
razoavelmente constantes, mas ha uma clara
tendéncia ascendente nas pontuagdes mais
baixas e mais altas conforme o tamanho dos
titulos aumenta, com um salto particularmente
grande nas pontuag¢des minimas quando os
titulos sdo de grande porte. Como os titulos
maiores sdo colocados por emissores maiores e
mais experientes, a tendéncia provavelmente

Titulos entre USS$ 500 mi-1 bi tém a melhor qualidade de

divulgagao
=Max & Média 4 Mediana Min
25 — ==
20 *
4 é '3
g 15
c
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a
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5
0-100mi 100-500mi 500mi-1bi >1bi
(87) (109) (47) (13)

Tamanho do titulo (USS)

estd relacionada a disponibilidade e ao nivel de
sofisticagdo de seus sistemas de divulgagdo.

No entanto, as pontuagdes maximas e medianas
para titulos de USS 1 bilhdo ou mais s3o,
respectivamente, 8% e 10% mais baixas do que
para titulos de USS 500 milhdes a 1 bilhdo, o
intervalo com melhor pontuagdo. Isso pode ser
devido a variedade de projetos financiados por

Destaque para os Titulos Climaticos Certificados

A certificagdo é uma camada adicional de
garantia e é realizada por um Certificador
Aprovado. O verificador confirma que os
ativos/projetos que o titulo ou programa de
titulos financia, ou ira financiar, estdo alinhados
com o Acordo de Paris e mantém o aquecimento
global abaixo de 2°C. Como avalia se os ativos
estdo caminhando para a descarbonizagdo
completa até 2050, a certificagdo é mais rigorosa
do que uma avaliacdo externa, que analisa os
beneficios climaticos de maneira mais ampla.

Metodologia

A certificagdo exige uma avaliagdo pds-emissdo
de que os recursos foram alocados, ou estdo em
processo de alocagdo, por meio de um relatdrio
que normalmente é divulgado no site da CBI.

O relatdrio de impacto ndo é obrigatdrio, mas os
critérios para EdificagcBes de Baixo Carbono e
Transporte de Baixo Carbono exigem a
divulgagdo de indicadores de desempenho, tais
como CO; por t/km ou por passageiro/km para o
transporte terrestre. De qualquer forma, mesmo
que ndo seja estritamente necessario divulgar os
impactos, ainda é a melhor prética, e os
impactos sdo geralmente incluidos na avaliagdo
externa pré/pds-emissdo.

A divulgagao de destinagao de
recursos é uniforme entre
emissores de Titulos Climaticos
Certificados

Nosso conjunto de dados é constituido por 70
titulos de 36 emissores, com emissdo total de
USS 22 bilhdes, incluindo titulos securitizados.
Como é uma amostra muito menor do que o
universo completo, podemos fazer somente
algumas inferéncias em termos gerais.

Observando os valores, a proporg¢do de
divulgagdo para Titulos Climaticos Certificados
em comparag¢do com o universo geral é:

e Significativamente maior para destinagdo de
recursos: 98% versus 79%

e Menor para impactos: 67% versus 78%

e A mesma para ambos: 66% versus 66%

Estes nimeros estdo em linha com os requisitos
de monitoramento da Certificagdo. No entanto,
seis titulos de quatro emissores ndo possuem
divulgagdo de destinagdo de recursos. Vale notar
que o percentual com divulgagdo por valor é
consideravelmente maior do que por nimero de
titulos ou emissores, ou seja, os Titulos

(Numero de emissores)

transagdes maiores ou a uma perda de
detalhamento com a divulgagdo por carteira.

O intervalo com o maior nimero de emissores é
0 que varia entre USS 100 e USS 500 milh&es,
seguido pelo grupo de titulos menores; estes
dois intervalos também tém a maior dispersdo
de qualidade de divulgagdo, o que
provavelmente reflete a ampla variedade de
emissores e experiéncia.

Climaticos Certificados sem divulgagdo sdo de
menor valor do que aqueles com divulgagdo.

Todos os emissores de Titulos Climaticos
Certificados nas categorias banco de
desenvolvimento, entidade estatal e
securitizados fazem divulgagdo sobre alocages.
Somente 1 de 13 empresas nao-financeiras, 2
de 8 empresas financeiras e 1 de 8 governos
locais ndo o fazem.

Se fossem incluidos na anélise, empréstimos
verdes seriam a categoria mais fraca, com
divulgacdo realizada por um entre trés. No
entanto, ndo se exige que mutudrios de
empréstimos divulguem relatérios para o
publico.

Todos os titulos Certificados de grande porte
fazem divulgacdo de destinagdo de recursos.
Para transacdes de até USS 100 milhdes, a
divulgagdo chega a 81% (83% pela soma de
valor), ao passo em que para transacdes de USS
100 a USS 500 milhdes, a taxa atinge 96% (99%).

As Unicas regides com titulos Certificados sem
divulgagdo sdo Asia-Pacifico (5/38, ou 2% por
valor) e Africa (1/2, 40% por valor).

A divulgacao de Titulos Certificados é maior do que no universo geral, mas nao atinge 100%

W Com divulgagdo Sem divulgagdo
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Conclusdes e recomendagoes de melhores praticas para a divulga¢ao de destinagao de recursos

Apesar de o relatério deste ano ser mais
aprofundado do que o anterior, algumas das
conclusdes permanecem as mesmas. No
entanto, o nivel de detalhe e uma amostra muito
maior nos permitem fazer afirmacgdes e
recomendagdes mais precisas.

Principais resultados
sobre a disponibilidade
de divulgagao

e Quase 80% do mercado de titulos verdes faz
divulgagdo de destinagdo de recursos, e dois
tergos faz divulgagdo tanto de destinagdo de
recursos quanto de impactos (por valor).

e Estes nUmeros sdo mais altos do que por
numero de emissores: 68% e 47%.

e Quanto maiores o emissor, tamanho do
titulo e nimero de titulos emitidos, maior a
probabilidade de haver divulgagdo.

e Mais da metade dos paises tém taxas de
divulgagdo acima de 90% com base no valor,
e incluem grande parte dos maiores
mercados de titulos verdes.

e O numero de emissores que prometeram
divulgar demais é semelhante ao dos que
prometeram de menos e entregaram
demais, mas os ultimos representam o
dobro do valor.

O ideal é que 100% do mercado fizesse
divulgagdo. Os numeros acima mostram que
alguns emissores ainda ndo estdo fazendo
divulgagdo, semelhante ao resultado do nosso
relatdrio anterior. Esperamos que este nimero
caia para préximo de zero no futuro.

Principais resultados
w— sobre a qualidade da
divulgagao

Embora o objetivo principal seja a divulgacéo, a
qualidade também é importante.
Desenvolvemos uma metodologia de pontuagdo
e descobrimos que a qualidade da divulgagdo
para os titulos com divulgagdo se enquadra em
um intervalo amplo: entre 5 e 25 pontos (0 —
pontuagdo mais baixa possivel, 25 — pontuagdo
mais alta). No entanto, quase metade esta no
intervalo de 18 a 20 pontos, e um tergo esta
acima de 20 pontos, sugerindo que a divulgagdo
é de boa qualidade na maioria dos casos.

As métricas de qualidade foram utilizadas para
criar as diretrizes de melhores praticas
(destaque a direita).

Outras consideragdes e
recomendacgdes

A divulgacdo de destinagdo de recursos e de
impacto para os titulos verdes é amplamente
considerada muito importante, ndo apenas sob
o ponto de vista dos investidores e do setor
financeiro, mas também da sociedade civil.

A divulgagdo é geralmente vista como incomoda
e cara pelos emissores, entdo o que pode ser
feito para aumentar a disponibilidade e a
qualidade da divulgagdo, principalmente no caso
de emissores menores?

Criar diretrizes e modelos para o mercado
Diretrizes como os GBP sdo geralmente
utilizadas para orientar o contetdo e a estrutura
da divulgacdo no momento da emissdo: quase
todos os protocolos sdo estruturados de acordo
com os quatro principios dos GBP. No entanto,
isto se torna menos comum no pos-emissdo, que
possui uma grande variedade de estruturas e
conteldo para divulgagdo.

Diretrizes para o mercado, modelos basicos de
divulgacgdo ou checklists poderiam ser utilizados
para tornar a divulgagdo pds-emissdo mais
uniforme e simplificar o processo,
principalmente para emissores menores que
podem ndo ter os recursos necessarios para
desenvolver sistemas.

Reduzir o custo da divulgacdo

O custo da divulgagdo, incluindo tempo e
recursos, pode muitas vezes ser alto,
principalmente para emissores menores, que
tendem a divulgar menos e com qualidade mais
baixa. Mecanismos de apoio financeiro
introduzidos pelo setor publico podem ajudar
esses emissores de titulos verdes. Por exemplo,
os subsidios para cobrir o custo de avaliagdes
externas poderiam ser estendidos para a
divulgagdo pds-emissdo.

Banco de dados de divulgacdo

Para ampliar o acesso dos investidores a
divulgagdo, seria interessante criar uma
biblioteca ou um banco de dados de relatérios
para garantir que a divulgagdo seja realizada no
prazo e esteja facilmente acessivel.

A biblioteca de relatérios poderia ser hospedada
pela ICMA, pela Climate Bonds Initiative, por
bolsas de valores e/ou 6rgdos reguladores.

Divulgag¢do pds-emissdo no mercado de titulos verdes Climate Bonds Initiative
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Boas praticas de
divulgacao

1. Fazer a divulgagao pds-emissdo de
acordo com o compromisso assumido no
momento da emissdo. Mesmo assim, os
emissores devem se esforgar para divulgar
0 maximo possivel de informagdes
relevantes, independentemente dos
compromissos assumidos.

2. Fornecer informagdes claras e facilmente
acessiveis. Uma pagina exclusiva para
titulos verdes que seja facil de encontrar ja
é um bom comego. Apresentar
informagdes em um relatério individual de
Titulos Verdes ou em um capitulo
especialmente dedicado ao tema nos
relatérios anuais ou de sustentabilidade
também ajuda.

3. Fornecer informagGes detalhadas, porém
concisas, o que inclui uma lista de projetos
individuais, informando o valor gasto e os
impactos para cada um, além da
proporgdo de refinanciamento (mesmo
que seja 0%). Caso parte dos recursos
permaneca sem alocagdo, também é
importante informar a projegdo de
alocagdo.

4. Fornecer informagdes no nivel do titulo.
Para emissores recorrentes, a divulgagao
de destinagdo de recursos e de impactos
deve ser realizada, na medida do possivel,
no nivel do titulo e ndo do programa, de
modo que as informagdes possam ser
rastreadas até um determinado titulo.

5. Contratar e divulgar avaliagdes externas
e, principalmente, avaliagdo pds-emissdo
(p.ex., auditoria). Tais avaliagbes
aumentam a confiabilidade e a robustez
da divulgacdo de maneira significativa.

Outras melhores praticas incluem:
e Divulgacdo dentro dos prazos

e Menos é mais: um ou dois relatérios em
geral sdo suficientes; mais do que isso
pode ficar muito confuso

e Menos é mais: a divulgagdo frequente ndo
necessariamente é melhor se a qualidade
for ruim — é melhor publicar um bom
relatério por ano

e Fazer adivulgacdo em inglés e nos idiomas
locais

\

/
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Analise da divulgacao de impacto

Introducgao

A divulgagdo de impacto visa a fornecer
informacdes sobre os efeitos ambientais do
financiamento por meio de titulos verdes. O
objetivo é quantificar mudangas no desempenho
de um ativo, projeto ou carteira de projetos com
relagdo a um conjunto de indicadores.

A divulgagdo de métricas de impacto esta
ganhando destaque no mercado. Nossa pesquisa
concluiu que 79% dos titulos emitidos até
novembro de 2017 tém algum tipo de relatdrios
de impacto. O numero de titulos com divulgagdo
vem crescendo de forma continua, com uma
taxa média de crescimento anual de 139% desde
2010, quando os primeiros titulos ainda em
circulagdo foram emitidos.

Entidades multilaterais fazem mais divulgacdo de
impacto. Entre paises, os EUA ficam em primeiro
lugar, incluindo a Fannie Mae (em terceiro lugar,
se for excluida). Em seguida vem a Suécia,
provavelmente devido ao papel fundamental
desempenhado pelos emissores suecos no
desenvolvimento e na adogdo de protocolos de
divulgagdo de impacto. Outros paises onde a
divulgagdo de impacto é comum sdo a China, a
Australia, o Brasil e vérios paises europeus.

A expansdo da divulgagdo de impacto também
traz algumas preocupagdes, sobretudo em
relacdo a falta de padrdes.

As métricas aplicadas sdo diversas: nossa
pesquisa indica que os emissores estdo
utilizando mais de 50 métricas diferentes para
cada um dos trés principais setores de
destinagdo de recursos (energia, transportes e
edificagdes).

Fatores contextuais especificos com frequéncia
ndo sdo incluidos nos calculos de impacto para
carteiras ou programas que abrangem varias
regides geograficas e/ou setores, dificultando a
comparagdo entre instrumentos e relatorios.
Além disso, a falta de coeréncia pode ser vista
como uma barreira para a implementagdo da
divulgagdo de impacto.

Esforgos para trazer clareza e consisténcia a
divulgagdo ja estdo em andamento ha alguns
anos.

Em 2015, um grupo de Instituigdes Financeiras
Internacionais (IFl) se reuniu para propor uma
abordagem harmonizada para a divulgagdo de
impacto com métricas para projetos no setor de
energia renovavel e projetos de eficiéncia
energética em varios setores (o protocolo /F/
Harmonized Framework).

No ano seguinte, a Associagdo Internacional dos
Mercados de Capitais (ICMA) convocou um
Grupo de Trabalho para Divulgagdo de Impacto,
que desde entdo ja publicou mais trés
documentos baseados no trabalho das IFI. Tais
documentos também trazem sugestdes de

79% dos titulos tem algum tipo de divulgagdo de impacto
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métricas para a divulgacdo de impacto para os
setores de dgua e esgoto, residuos e eficiéncia
de recursos, e transporte de baixo carbono.®

Além disso, um grupo de emissores nérdicos do
setor publico criou um documento contendo
orientagOes bastante abrangentes para a
divulgagdo de impacto. O Position Paper dos
Emissores Nérdicos do Setor Publico sobre a
Divulgagdo de Impacto para Titulos Verdes foi
publicado em outubro de 2017. Uma versdo
atualizada foi publicada em janeiro de 2019.*7 O
objetivo do paper é complementar o trabalho
das IFl, e incorporar a divulgagdo sobre o risco
fisico relacionado as mudangas climéticas e os
Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel
(ODS).

Embora inicialmente voltado para emissGes do
setor publico, o protocolo apresentado no paper
foi adotado por emissores em varios setores,
incluindo bancos comerciais e varios emissores
corporativos, nos paises nérdicos e em outros
paises.

Emissores de titulos verdes identificaram, em
uma pesquisa realizada pela ICMA em novembro
de 2018, os setores para 0s quais o

Divulgag¢do pds-emissdo no mercado de titulos verdes Climate Bonds Initiative

desenvolvimento de um protocolo deveria ser
priorizado no futuro. Os trés principais setores
sdo:

e agricultura/uso da terra/silvicultura
e adaptacdo
e economia circular/eficiéncia de recursos

Os protocolos harmonizados existentes foram
considerados extremamente positivos: 91% dos
emissores que responderam a pesquisa 0s
consideraram Uteis. A maioria dos emissores
também afirmou que atualmente n3o precisam
de orientagdo adicional para aplicar os
protocolos existentes.

Apesar isso, muitos stakeholders disseram que o
compromisso com a divulgagdo de impacto € a
principal barreira para a emissdo de novos
titulos verdes. A CBI suspeita que a percepgdo de
dificuldade e de alto custo esta relacionada a
uma curva de aprendizado ingreme no inicio,
como aconteceu com os relatdrios de
sustentabilidade corporativa, por exemplo. Do
mesmo modo, pode-se esperar que a curva fique
plana ao longo do tempo, conforme os
emissores ganham experiéncia na divulgagdo.
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Protocolos e principios de divulgacao

Analisamos e comparamos os protocolos
existentes de divulgagdo quanto aos principais
aspectos que influenciam a qualidade da
divulgacdo, incluindo formato, frequéncia,
periodo de divulgagdo e nivel de detalhamento,
dados (estimados ou mensurados/reais) e
meétricas e temas sugeridos. As métricas de
divulgagdo sugeridas no IFl Harmonized
Framework e no Position Paper dos Emissores
Nérdicos do Setor Publico estdo resumidas por
setor no Anexo 4.

15% dos emissores utilizam
um ou os dois protocolos

1%

7% | 13% D 1%

78%

Somente Position Paper
Somente IFI Harmonized

m Ambos protocolos
Préprio/outro
Sem metodologia divulgada

Adogao do protocolo

Nossa pesquisa indica que 93% da divulgagdo de
impacto dos titulos verdes inclui algum tipo de
metodologia. A maior parte dos relatérios
emprega a metodologia do préprio emissor,
descrevendo de maneira simples as premissas
relevantes, como os fatores de conversdo de CO>
utilizados nos célculos. E menos comum que os
emissores divulguem os calculos completos.
Outros emissores utilizam elementos de
protocolos relacionados, como o GRI, o Natural
Capital Protocol, ou a metodologia do
Mecanismo de Desenvolvimento Limpo da
Convengdo-Quadro das Nagdes Unidas sobre
Mudangas Climaticas (UNFCCC).

Cerca de 13% dos relatérios de impacto sdo
produzidos hoje de acordo com o IFl Harmonized
Framework. O nimero correspondente para o
Position Paper dos Emissores Nérdicos do Setor
Publico é 1%. Outro 1% utiliza uma combinagdo
dos dois. Ndo ha divulgagdo de informacg&es
sobre metodologia em 7% dos relatérios de
impacto.

Como os dois protocolos sdo novos, suspeitamos
que uma parcela maior dos emissores de titulos
verdes comegara a utiliza-los no futuro. A CBI
continuara a monitorar mudancgas na adogdo dos
protocolos, além de divulgar informacgdes sobre
as previsdes de crescimento na cobertura futura
da divulgacdo pos-emissdo de titulos verdes.

IFI Harmonized Framework para
divulgacao de impacto

Os protocolos harmonizados para divulgagdo de
impacto foram desenvolvidos por um grupo
técnico de trabalho composto por IFls e um
grupo de trabalho liderado pela ICMA com vérios
membros, incluindo institui¢es financeiras,
emissores de titulos verdes, ONGs e
universidades. Os protocolos desenvolvidos até
hoje abrangem quatro setores:

e Energia renovavel e eficiéncia energética;
e Manejo sustentdvel de dgua e esgoto;

e Manejo de residuos e eficiéncia de recursos;
e

e Transporte limpo.

As definicBes de setores se baseiam nos GBP. O
documento original de dezembro de 2015 inclui
um conjunto de principios e recomendagdes
fundamentais, aplicaveis a todos os protocolos
subsequentes. Além disso, cada documento
contém uma lista de indicadores sugeridos para
projetos no setor em questdo. Modelos
resumidos de relatérios sdo também
apresentados para a divulgagdo nos niveis de
projeto e de carteira.

Position Paper Nordico para a
divulgagao de impacto de titulos
verdes

QOutro protocolo influente na esfera da
divulgagdo de impacto vem dos paises nérdicos.
O Position Paper dos Emissores Nordicos do
Setor PUblico sobre a Divulgacdo de Impacto
para Titulos Verdes foi publicado originalmente
por um grupo de 10 emissores do setor publico
da regido. A atualizagdo de 2019 adicionou nove
membros ao grupo. O Nordic Investment Bank, a
SEB e o Credit Agricole atuaram como
consultores.

A segunda versdo abrange os setores que
aparecem com maior frequéncia nos protocolos
de titulos verdes dos emissores nérdicos:

e  Energia renovavel;

e  Edificios verdes;

e Eficiéncia energética;

e Transporte limpo;

e Manejo de residuos;

e Manejo de dgua e esgoto;

e Uso sustentavel da terra/gestdo ambiental;
e

e Adaptagdo as mudangas climaticas.

Em um formato similar ao do IFl Harmonized
Framework, o Position Paper inclui um capitulo
abrangente sobre os principios de divulgagdo e
um com “recomendac@es para categorias de
projetos”. Este Gltimo capitulo traz uma lista de
indicadores sugeridos para cada categoria. Os
anexos do Position Paper incluem um modelo de
Resumo Executivo que os emissores podem

Divulgag¢do pds-emissdo no mercado de titulos verdes Climate Bonds Initiative

utilizar em seus relatérios, bem como um
exemplo ilustrado de um conjunto completo de
indicadores de impacto em formato de planilha.

O paper traz ainda um exemplo de como os
emissores podem mapear suas carteiras de
ativos em relacdo aos Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS), que segue,
em grande parte, o formato do mapeamento
realizado pela ICMA. 18

Principios de divulgacao

Frequéncia

Tanto o IFl Harmonized Framework como o
Position Paper recomendam a divulgagdo anual.
O IFI Harmonized Framework ndo faz distingdo
entre carteiras estaticas e dindmicas; o Position
Paper recomenda a divulgacdo anual para
ambas. No entanto, afirma-se que para carteiras
ndo dinamicas (p.ex., refinanciamento) é
possivel adotar uma abordagem mais simples,
como a confirmagdo de que ndo houve nenhuma
alteragdo desde o relatdrio anterior.

Estudo de caso

Alliander e TenneT Holding

As duas empresas holandesas de
transmissdo de energia (rede) adotaram
uma abordagem diferente para a
divulgagdo. A Alliander emitiu seu primeiro
titulo em abril de 2016. No relatério de
impacto preparado para o titulo, o emissor
declara que decidiu fazer a divulgagdo
somente uma vez porque os recursos do
titulo foram gastos em refinanciamento.*

A TenneT emitiu seu primeiro titulo verde
em 2015 e, até o momento, ja emitiu oito
titulos, totalizando 5,5 bilhGes de euros. A
empresa preparou seu primeiro relatério
de titulos verdes, incluindo métricas de
impacto, em 2015. A empresa se
comprometeu de forma clara, neste
relatdrio, a fazer divulgacdo anual, ja que
promete “manter [os stakeholders]
informados sobre nosso progresso a cada
ano, de hoje em diante.”*°

Nenhum dos dois emissores utilizou
protocolos existentes para a divulgagdo de
impacto. No entanto, sua divulgagdo é de
alta qualidade, com premissas e
metodologias divulgadas de forma clara.
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< e Recursos alocados para a carteira

e Somente resultados agregados

Formato

Embora ndo recomendem de maneira explicita,
os dois protocolos mencionam a divulgagdo
individual para impactos. O Position Paper
também menciona que a divulgagdo poderia
inclusive ser feita no site do emissor no formato
de uma lista de projetos com indicadores
associados, que deve ser atualizada caso
ocorram quaisquer alteragdes na carteira ou nos
desembolsos. Um exemplo deste formato pode
ser encontrado no site da empresa sueca do
setor imobiliario Wallenstam.?*

O Position Paper recomenda divulgar as
informagdes do projeto, utilizadas na compilagdo
do relatdrio de impacto, no formato de uma
planilha online para que stakeholders e partes
interessadas possam facilmente acessé-las. Entre
todos os emissores do nosso conjunto de dados,
somente a sueca Kommuninvest adota esta
pratica.?®

Em nossa busca por relatérios de impacto e
dados associados, concluimos que a divulgagdo
com maior clareza foi feita por emissores que
publicaram um relatério Unico (individual) em
um formato que permaneceu consistente ao
longo do tempo se a divulgagdo foi periddica.
Atualmente, nossa pesquisa detecta a utilizagdo
de uma combinagdo de fontes de informagdo,
incluindo, por exemplo, relatérios anuais, cartas
e apresentagdes para investidores, relatérios de
titulos verdes, boletins informativos e resumos
em websites.

Periodo coberto na divulgacao

Os dois protocolos recomendam a divulgagdo
anual, incluindo a declaragdo explicita do
periodo coberto pelo relatério. Um bom
exemplo é o banco comercial nérdico Nordea.??
O relatdrio de seu primeiro titulo verde é
baseado no Position Paper e inclui um capitulo
sobre metodologia, que especifica o periodo
exato abrangido pelo relatério.

O Position Paper sugere que, quando aplicével,
os dados devem ser normalizados para ilustrar
um ano representativo. Por exemplo, para
contabilizar os efeitos do clima na eficiéncia dos
edificios ou mudancas na capacidade de geragdo
de projetos de energia. Este é um aspecto
avancado que ainda precisamos ver aplicado na
prética.

Nota-se em ambos os documentos que é
importante incluir informagdes adicionais, como
perspectivas de duragdo dos impactos de
projetos ou ativos. O IFl Harmonized Framework

e Parcela de financiamento do emissor .

e Agregar resultados, fornecer parcela proporcional de .

Position Paper Nérdico para a Divulgagdo de Impacto

Projeto por projeto

e Todas as alocagdes quando possivel

Alocagdo dindmica

Agregado para mostrar resultados totais
Alocagdo ndo dindmica

Resultados no nivel do titulo e agregados (nivel do programa)

e Divulgagdo no nivel da carteira
e  Célculos proporcionais

adverte contra a simples multiplicagdo do
impacto anual de um projeto por seu tempo de
vida econémico (em anos). Em vez disso, deve-se
contabilizar os periodos de alta e queda.
Adicionalmente, o Position Paper delineia o
compromisso dos emissores nordicos de fazer a
divulgacdo durante todo o tempo em que
quaisquer recursos provenientes de titulos
verdes estejam em aberto.

Com base em nossa pesquisa, o fator principal
para esclarecer essa questdo seria que os
emissores divulgassem por quanto tempo
planejam divulgar impactos ambientais, e se tal
prazo mudaria por qualquer motivo.

Inclusdo de projetos, nivel de divulgacdo e
contribuicdo de financiamento

Ambos os protocolos sugerem que a
inclusdo/exclusdo de projetos deve se basear na
elegibilidade, conforme descrito no protocolo do
titulo verde do emissor.

O IFI Harmonized Framework observa também
que os emissores devem ser transparentes
quando os projetos forem apenas parcialmente
elegiveis e ajustar os dados de impacto de
acordo, de modo a ndo exagerar os efeitos.

Recomenda ainda basear a divulgacdo de
impacto nos valores alocados aos projetos, ao
passo em que o Position Paper sugere utilizar os
valores desembolsados como base para calculos
conservadores. Além disso, o Position Paper diz
gue todos os projetos com recursos em aberto
devem ser incluidos na divulgagao,
independentemente da data de desembolso dos
recursos.

Os dois documentos adotam abordagens
ligeiramente diferentes para determinar o nivel
necessario de divulgacdo (consulte a tabela
acima).

Desafios

Mesmo que a ambigdo seja alta quanto ao nivel
de divulgagdo em ambos os protocolos, ha
certas questdes que podem representar desafios
para alcangar o detalhamento, por exemplo, no
nivel do projeto. O Position Paper reconhece que
questdes como confidencialidade, vantagem
competitiva, ou simplesmente um niimero muito
grande de projetos (como no caso dos bancos
multilaterais de desenvolvimento) podem
impedir que um emissor divulgue dados de
projetos individuais.

Acreditamos que a divulgacdo no nivel do
projeto deve ser a ambicdo de hoje em diante. E

Divulgag¢do pés-emissdo no mercado de titulos verdes Climate Bonds Initiative

importante destacar que, no inicio, ndo se deve
esperar este nivel de divulgacdo de todos os
tipos de emissores. Por exemplo, os emissores
que sejam titulares diretos dos ativos podem ter
maior acesso aos dados, o que pode ser mais
dificil para alguns tipos de emissores, como
bancos.

Uma forma de superar algumas das limitagGes
pode ser a incorporagdo da divulgagdo de
impacto com base em proje¢des no due
diligence e na divulgagdo antes da transacgdo.
Um exemplo é a finlandesa MuniFin, que declara
que as informagdes referentes a divulgagdo de
impacto projetado sdo compiladas no estagio de
avaliacdo do projeto.?

Além disso, a divulgagdo por projeto é sem
duvida mais importante para carteiras
diversificadas do que para carteiras formadas
por uma Unica categoria de ativos, como usinas
de energia solar.

Dados e mensuragao

Os dois protocolos existentes recomendam
abordagens diferentes para quais dados os
emissores devem incluir na divulgagdo.

O IFI Harmonized Framework destaca a projegdo
como a melhor alternativa. O argumento é que
0s emissores ndo tém certeza sobre a conclusdo
dos projetos ainda em construgado . Divulgar
dados reais durante a construgdo pode ser
enganoso, enquanto divulgar dados projetados
pode ser mais confiavel.

O Position Paper ndo apenas estabelece o
compromisso de utilizar dados projetados, mas
também a ambigdo clara de se esforgar para
utilizar dados reais. No entanto, o /F/
Harmonized Framework também observa que a
amostragem da avaliagdo dos impactos reais
pode ser Util em certos casos.

Observamos que a comparagao entre os dois é,
em ultima andlise, necessaria para avaliar os
impactos reais e quaisquer lacunas de
desempenho no nivel do ativo/projeto/carteira,
0 que sera importante para os investidores que
utilizam as informacgd&es contidas nas divulgacGes
de impacto para avaliar os efeitos de seus
investimentos.

Independentemente do tipo de dados utilizados,
0s emissores devem sempre ter como meta
fazer uma distingdo detalhada entre célculos e
impactos projetados e reais.
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Sugestdo de métricas para a divulgacdo de
impacto

Para ilustrar as diferencas entre as métricas
recomendadas pelos protocolos, compilamos
tabelas resumidas especificas por setor,
disponiveis para consulta no Anexo 4.

Benchmarks

Os dois protocolos existentes enfatizam a
importancia dos benchmarks e recomendam
codigos e normas internacionais, nacionais ou
locais para cada setor.

Varios emissores suecos adotam padrdes
nacionais para edificagcGes e empregam
requisitos regulatorios locais, conforme descrito
no BBR (Boverkets Byggregler) — o Regulamento
Sueco para Construgdes. >* Os regulamentos
determinam os niveis maximos permitidos (e
minimos recomendados) de intensidade
energética para edificios comerciais e
residenciais novos e existentes.

QOutras regiGes em que observamos a utilizagdo
deste tipo de benchmark sdo Franga, Alemanha,
Espanha, Holanda e China. O emissor holandés
Obvion finalizou a emissdo de um RMBS (titulo
lastreado em hipotecas residenciais) verde para
o financiamento exclusivo de edificios
residenciais na Holanda. »> A empresa terceirizou
o desenvolvimento de sua metodologia de
avaliagdo de impacto para a consultoria DWA,
que utilizou a média holandesa das
regulamentacdes para desenvolver uma linha de
base para comparagdo com o portfélio da
Obvion e assim estimar o impacto da transagdo.
O Instituto Wuppertal preparou um estudo
semelhante para o Banco NRW.%¢

Impacto por délar?

O impacto por unidade de moeda investida é
uma medida adequada para ser divulgada aos
investidores, pois aparentemente serve como
um método simples para comparar a eficacia do

Melhor pratica: Bank of China

O Bank of China é um emissor experiente de titulos verdes. No inicio de

investimento. No entanto, esse tipo de métrica é
menos direto do que parece.

O IFI Harmonized Framework observa
corretamente que uma comparagdo sem
normalizagdo corre o risco de prejudicar
economias menores ou menos desenvolvidas.
Uma forma de superar tal obstaculo seria
converter todas as moedas para uma base
comum (p.ex., o délar americano) e, em seguida,
fazer um ajuste de acordo com o poder de
compra, o PIB per capita ou uma métrica
semelhante para obter um resultado mais
comparavel entre as regides geograficas.

Todos devem utilizar os protocolos?

Em resumo, ndo. Nossa pesquisa indica que a
divulgacdo tende a ser mais comum e de melhor
qualidade nos grupos de emissores mais
associados aos protocolos. Os emissores
nérdicos (do setor publico) e as instituicdes
financeiras internacionais sdo bons exemplos de
dois desses grupos.

No entanto, é aceitavel que os emissores
escolham utilizar suas proprias metodologias.
Dependendo da qualificagdo da entidade em
questdo, a metodologia propria pode beneficiar
tanto o emissor como o publico-alvo. Por
exemplo, a empresa sueca do setor de
silvicultura Sveaskog desenvolveu uma
metodologia bastante interessante e especifica
para o seu setor, que discutimos em detalhes
como um exemplo de melhor pratica na
pdg.25.7’

No futuro, gostariamos de ver um esforgo maior
para a uniformizagdo da divulgacdo de impacto.
Uma das principais areas para tal uniformizagéo
sdo os EUA, principalmente os emissores
municipais. Por ser a maior nagdo emissora de
titulos verdes, sua importancia ndo pode ser
subestimada. Hoje, observamos que ha uma
vasta gama de estilos e conteudo de divulgagdo.

Desenvolver uma abordagem comum é uma
grande oportunidade no futuro.

Melhor pratica

Kommuninvest

A Kommuninvest é uma agéncia de
financiamento do governo local sueco.
Quatro dos seus titulos sdo capturados

neste relatério. Foi um dos 10 emissores do

setor publico nérdico responsaveis pelo
desenvolvimento do Position Paper em
2016-2017.

O relatério da Kommuninvest é claro e
abrangente. Estabelece o papel dos
governos locais suecos para se atingir os
objetivos do Acordo de Paris, inclui uma
secdo de mapeamento dos ODS, além de
resumos executivos sobre a destinagdo de
recursos e seu impacto ambiental
associado.?®

Todos os projetos em todos os setores sdo
divulgados individualmente, incluindo sua
localizagdo e uma descrigdo.

Os projetos sdo classificados com base em
sua contribui¢do climatica para a mitigagdo
adaptacgdo e/ou gestdo ambiental (geral).

O relatério informa ainda se os dados
utilizados para cada projeto foram dados
projetados ou reais.

No final, traz também um capitulo sobre a
metodologia, onde especifica que alguns
dos dados dependem de terceiros e que a
divulgacdo para certos setores, incluindo o
hidrico, serd melhor desenvolvida no
futuro.

Os impactos ambientais sdo calculados por temas. Por exemplo, os

)

2018, divulgou um relatério incluindo a destinagdo de recursos e o
impacto climatico de todos os titulos emitidos até entdo. Embora as

transagGes tenham sido realizadas por diferentes filiais, incluindo as de

Luxemburgo, Nova York, Londres e Paris, o relatério traz informagdes
detalhadas sobre todas elas.?®

No final de 2017, 92% dos recursos liquidos haviam sido utilizados para

financiar 11 projetos de metr6 e dois projetos de geragdo de energia

edlica. Os impactos ambientais foram divulgados no nivel da carteira. £

pratica comum que os emissores do setor bancario fornegam apenas
informagdes agregadas devido a questdes de confidencialidade.
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impactos dos projetos de energia renovavel se referem a metodologia
ACM 0002 — Geragdo de eletricidade conectada a rede a partir de fontes
renovéveis (versdo 17.0) do Mecanismo de Desenvolvimento Limpo
(MDL) da Convengdo-Quadro das Nagdes Unidas sobre Mudancas
Climaticas (UNFCCC).

Para projetos de tratamento de esgoto, os impactos ambientais sdo
calculados com base na capacidade de eficacia do tratamento, para a
qual o emissor forneceu célculos bastante detalhados.

Os impactos dos projetos de transporte limpo sdo calculados com base
na metodologia ACM 0016 — Projetos de transporte rapido em massa
(versdo 4.0).
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Ha divulgacao no nivel do programa para quase todos titulos, e a maioria divulga dados

reais/mensurados

Esta segdo explora nossas descobertas sobre até 85% dos titulos faz
que ponto os principios de divulgagdo foram
adotados no mercado. Abaixo, exploramos a
realidade das diferentes métricas que os
emissores estdo utilizando para quantificar os
impactos em diferentes setores.

divulgagdo no nivel do
programa

1

Nivel do titulo ou do programa?

Nossa pesquisa indica que dos 1.517 titulos com

alguma forma de divulgagdo de impacto, 85%

(1.284) fazem divulgagdo no nivel do programa e 85%
14% no nivel dos titulos ou em um nivel ainda

mais detalhado. m Titulo ~ Programa ® Ambos

Apenas 1% faz divulgagdo nos dois niveis como,
por exemplo o Banco de Desenvolvimento da A maior parte das
China e a Swedish Export Credit. divulga¢des se baseia em

Impactos projetados ou reais? dados reais...

Nossa pesquisa demonstra que, atualmente, a 12%
maioria dos relatérios de impacto se baseia em
dados mensurados, ou seja, reais. Relatdrios
abrangendo 76% dos titulos que analisamos
utilizaram dados reais. Grande parte deste
resultado se deve a emissora norte-americana
de titulos lastreados em hipotecas (MBS) Fannie
Mae. A instituicdo fez divulgacdo de todos os
seus titulos em um relatério de impacto com = Real Estimado = Ambos
base na medi¢do do consumo de energia.** No
entanto, quando removemos a Fannie Mae do
conjunto de dados, a divisdo fica muito mais
uniforme. Nesse caso, 34% dos relatdrios divisao fica igual
incluem dados projetados e 31%, dados reais. Os
35% restantes incorporam um mix de ambos.

. mas sem a Fannie Mae a

Descobrimos que com frequéncia é muito dificil 35%
dizer se os dados utilizados no relatério sdo

projetados ou reais, ou se houve uma

combinagdo de ambos. Encorajamos os

emissores a divulgar em seus relatérios, de

0,
forma clara, suas fontes de dados juntamente 34%
com quaisquer premissas, benchmarks e
metodologias de célculo. = Real Estimado = Ambos

Relatério individual ou integrado?

A pesquisa para este relatério constatou que a
maioria (69%) dos titulos que apresenta alguma
forma de divulgacdo de impacto o faz através de
um relatério anual. O restante (31%) preparou
um documento individual concentrado no
impacto. Esses documentos variavam
significativamente em formato e nome, e
incluiam relatérios de titulos verdes, relatdrios
de impacto de titulos verdes, relatérios de
impacto ambiental, boletins informativos de
titulos verdes e cartas para investidores em
titulos verdes.

O papel da avaliagao externa

A avaliagdo externa da destinagdo de recursos
vem se tornando mais comum ao longo dos
anos. No entanto, a avaliagdo de impacto ainda
permanece escassa. Observamos que a
asseguracdo e a avaliagdo consistem
principalmente em uma breve declaragéo.

No relatério do Banco Nacional da Austrélia, a
declaragdo publica de avaliagdo externa
preparada pela DNV GL lista as tarefas do
avaliador, como: “Avaliar as alegagdes da
divulgagdo de impacto e dados associados,
quando aplicdvel; analisar e testar, sempre que
possivel, os Dados da Divulgagdo de Impacto” 3!

O banco marroquino Banque Centrale Populaire
contratou o Green Investment Bank, com sede
no Reino Unido, para desenvolver sua
metodologia de divulgagdo de impacto para o
banco e assegurar sua qualidade. No entanto,
embora o documento liste as fontes de dados
utilizadas, ndo explica o real processo de
desenvolvimento ou os resultados.?? No futuro,
seria importante que o assegurador e o
especialista ampliassem a transparéncia em
relagdo aos seus processos. No geral, a avaliagdo
externa é um elemento fundamental para
aumentar a credibilidade da divulgagdo de
impacto no futuro.

A reducao dos GEE prevalece, mas os emissores utilizam uma gama ampla de indicadores de

impacto

Como ja discutimos, atualmente ha pouca
padronizagdo no mercado no que diz respeito a
mensuragdo do impacto. As conclusdes da nossa
anélise indicam que 79% dos emissores termos absolutos
mensuram o impacto em termos absolutos,

enquanto apenas 3% contextualizam as

mudangas em relagdo a uma linha de base ou 18%

benchmark pré-determinados. Outros 18% 3ty\

divulgam uma combinagdo dos dois.

A maior parte dos emissores
faz divulgacdo de impacto em

A mensuragdo em termos absolutos é um bom
ponto de partida, mas traz pouco contexto para 79%
a compreensdo da escala dos impactos em si.

Além disso, encontramos mais de 200 métricas Absoluto = Relativo/mudancas = Ambos
exclusivas sendo utilizadas nos relatérios. Nas

secBes a seguir, as métricas utilizadas com maior

frequéncia foram agrupadas de acordo com o associadas. Para definigdes de setor, consulte a
setor de destinagdo de recursos ao qual estdo Taxonomia no Anexo 1.
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Reducdo de gases de efeito estufa
(GEE)

Tratamos a redugdo de GEE como uma categoria
distinta, pois é a métrica mais comum em quase
todos os setores de destinagdo de recursos. Mais
especificamente, registramos as métricas por
setor (energia, transportes, edificagdes, etc.) e
as agrupamos em categorias. Em seguida,
criamos um conjunto de dados com base na
frequéncia de ocorréncia das métricas em cada
categoria. Por fim, calculamos a parcela
proporcional a cada categoria no total de
métricas relacionadas a GEE utilizadas em cada
setor.
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A Unica que ficou de fora foi a adaptagdo, pois os
resultados indicaram que as métricas de GEE
representavam uma parte muito pequena das
métricas gerais utilizadas na descrigdo do
impacto dos projetos de adaptagdo, o que
provavelmente é resultado do baixo nimero de
projetos de adaptacdo financiados por titulos
verdes.

Os resultados, baseados nos percentuais, sdo
resumidos no grafico abaixo. A lista completa de
métricas para cada categoria pode ser
encontrada no site.5* E importante notar que:

e CO;se refere a métricas que medem apenas
o impacto de didxido de carbono dos ativos,
enquanto que GEE significa uma infinidade
de gases de efeito estufa mensurados e
convertidos para CO; equivalente.

e As categorias com a palavra “evitado(s)”
incluem ambas as emissdes evitadas e
reduzidas, ja que na maioria dos casos os
emissores nao fizeram distingdo entre os
mecanismos de calculo para os dois.

Energia | EdificagSes M Transporte

Energia

€02, 49%

GEE evitado, €02 evitado, 21%
— GEE relativo, 5%

A andlise indica que, em todos os setores, a
métrica individual mais comum é CO, medido
em toneladas, quilotoneladas ou megatons. O
setor de residuos é o Unico em que o CO»
evitado é utilizado com mais freqiiéncia.

Da mesma forma, o GEE mensurado
individualmente em termos de unidade
relevante com base na magnitude (t/kt/Mt) é o
que prevalece.

As redugbes de gases de efeito estufa sdo
geralmente expressas em termos relativos, ou
seja, como variagdo percentual ou como um
percentual do total de emissdes. Os emissores
tendem a divulgar também GEE e/ou CO, em
relagdo a uma medida monetaria (p.ex., redugdo
de GEE em toneladas/USD investido).

Medidas ndo monetarias aparecem com mais
frequéncia no setor de transportes, onde varios
relatérios incluem emissdes de GEE em
toneladas/passageiro-milha.

Meétricas mais especificas também aparecem no
setor de uso da terra. Os emissores deste setor
com frequéncia divulgam a quantidade de
carbono capturado ou sequestrado através de
sumidouros, como florestas.

As métricas de GEE e CO, variam por setor

(c]33
relativo...

Agua ™ Residuos M UsodaTerra

Agua

Por fim, analisamos as métricas de GEE que
descrevem emissdes, intensidade ou redugdes
anuais individualmente. A tabela abaixo mostra
os percentuais das métricas que representam
um indicador, em termos anuais, para cada
setor.

Incidéncia de divulgagdo

anual de GEE
Industria 98%
Transportes 55%
Residuos 38%
Edificacbes 23%
Energia 21%
Agua 11%
Uso da terra 0%

Industria

GEE,

- 02, 78% 22%
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Sequestr...
sumidou...
de
carbono,

18% C02, 100%
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Energia

A principal categoria de métricas no setor de
energia se refere a mensuragdo da redugdo de
gases de efeito estufa.

A segunda trata da mensuragdo da capacidade
de geragdo adicionada como resultado do
financiamento por meio de titulos verdes. Para
identificar o nimero total de ocorréncias,
utilizamos “capacidade” como o termo-chave
para busca, juntamente com as palavras
“adicionada”, “ampliada” e “total”.

A terceira categoria se refere a geragdo de
energia. Aqui buscamos termos como
“producdo”, “geracdo/gerada” e “produzida”.
Os emissores também divulgam, com
frequéncia, a economia de energia. Muitas
vezes, ndo parece haver uma distingdo entre
economia de energia, redugdo de energia e
demanda evitada. Cada protocolo existente tem
uma abordagem ligeiramente diferente para
quantificar a economia. O IFl Harmonized
Framework destaca apenas a “economia de
energia” como um indicador importante na
divulgagdo, enquanto o Position Paper dos
Emissores Nordicos do Setor Publico requer um
detalhamento maior, com segregagdo entre
energia economizada, reduzida e demanda
evitada. O argumento para tal separagdo é que a
reducdo no uso de energia deriva de uma
reducdo absoluta no uso operacional, ao passo
em que a demanda evitada de energia aponta a
comparagdo com um cenario de referéncia ou

linha de base. A economia, entdo, pode se referir
a quantidade reduzida ou evitada, ou a soma das

duas.

O Position Paper recomenda, portanto, a
distingdo entre as duas quando a economia de
energia é divulgada. Com base em nossas
observagdes, tal abordagem ainda é muito
complexa para a maioria dos emissores.
Portanto, para examinar a prevaléncia da
utilizagdo da métrica de economia de energia,
agrupamos os trés termos utilizados na busca.

As duas categorias restantes nas métricas de
impacto do setor de energia sdo a geragdo de
energia elétrica e a redugdo nos poluentes
atmosféricos.

A primeira segue uma logica semelhante a da
categoria mais ampla de geragdo de energia.

Na segunda, incluimos termos comuns que
representam indicadores de qualidade do ar,
como “PM 10 ou 2,5” para material particulado,

“NOx”, “NO2”, “SO,",”TCE”, “poeira” e “cinzas”. A

reducdo de particulas geralmente esta
relacionada a substituigdo da produgdo de
energia baseada em combustiveis fosseis por
fontes renovaveis, calculadas com base nas

Métricas do setor de energia

B Redugdo GEE
B Economia de energia

B Geracdo de eletricidade

emissdes médias da rede (p.ex., em um pais ou
regido), ou no nivel dos ativos individuais.

Um exemplo de tal substituicdo é o de Jefferson
County, cujo titulo verde financiou a
modernizagdo de uma usina a carvao,
transformando-a em uma usina movida a
biomassa.®
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B Capacidade de geracdo adicionada
I Geracdo de energia

B Reducdo poluentes atmosféricos
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Transportes

Assim como no setor de energia, a redugdo de
emissdes prevalece nos relatdrios de impacto do
setor de transportes. O segundo grupo mais
comum é o de métricas associadas a economia
de energia.

As outras categorias entre as cinco principais sao
mais especificas para o setor de transportes.
Varios relatdrios incluiram a mensuragdo do
numero de veiculos (6nibus ou trens) adquiridos
com recursos provenientes de titulos verdes —
retirando, assim, veiculos pessoais das ruas —
além da extensdo de trilhos cuja construgdo foi
financiada por titulos verdes.

Por exemplo, a Republica da Pol6nia, o primeiro
emissor soberano de um titulo verde, divulgou a
extensdo em quilémetros das linhas ferrovidrias
aprimoradas e o numero de cruzamentos
ferroviarios aprimorados.3®

A qualidade do ar é um aspecto importantissimo
a ser mensurado nos projetos de transportes,
principalmente quando veiculos pessoais (que
em sua maioria ainda funcionam com motores
movidos a combustdo interna) sdo substituidos
por opgdes menos poluentes e/ou opgdes de
transporte publico. No IFI Harmonized
Framework, este é também um dos principais
indicadores para a divulgagdo de projetos de
transportes.

Por fim, a geracgdo de eletricidade é uma métrica
relevante para varios projetos de transportes de
baixo carbono. O NRW Bank, banco de
desenvolvimento da Rendnia do Norte-Vestfélia
(Alemanha), utilizou parte dos recursos
provenientes de seus titulos verdes na
construgdo de uma garagem solar fotovoltaica®’,
com 10 vagas de estacionamento e quatro
estacOes de recarga; a projecdo € de que a
produgdo atinja 34 MWh de eletricidade ao ano.

Métricas do setor de transportes

B Reducdo GEE
B Economia de energia
W Qualidade do ar
Numero de veiculos
B Extensdo de trilhos ferrovidrios

W Geracdo de eletricidade

Melhor pratica

Banco Nacional da Australia (NAB)

O NAB emitiu seu segundo Titulo Climatico
Certificado em margo de 2017. O banco
optou por divulgar o nimero de trens
financiados por parte do titulo verde de
2017, separados por projetos individuais.

Curiosamente, o emissor ndo divulgou
nenhuma economia de CO; a partir dos
projetos de transportes de baixo carbono.
Pelo contrério, informou que: “As
premissas para estimar o nimero de
passageiros ndo foram suficientemente
robustas para o cdlculo de emissdes
evitadas de GEE”.38

Consideramos esta a melhor pratica com
relagdo a transparéncia na divulgacdo de
impacto, pois evita a divulgacdo de
resultados enganosos para os stakeholders.
O NAB também contratou a avaliagdo
externa da DNV GL para os dados de
impacto.

A

N

4

Melhor pratica

SNCF Reseau

Operadora estatal francesa do setor
ferroviadrio, a SNCF Reseau emitiu seu
primeiro titulo verde em outubro de
2016.3 A metodologia de impacto
empregada passou por asseguragdo da
KPMG. A SNCF também contratou a
consultoria especializada Carbone 4 para
realizar uma validagdo adicional da
avaliagdo de impacto.

O relatério da SNCF é extenso e incorpora
um contexto mais abrangente. Um capitulo
interessante € intitulado “Os beneficios
climaticos do transporte ferroviario na luta
contra as mudangas climaticas”, que ajuda
o leitor a entender melhor a escala dos
resultados de impacto apresentados em
seguida.

O relatério divulga o impacto total de CO>
dos projetos distribuido ao longo da vida
dos ativos (determinado em 40 anos). Com
base em dois pilares (carbono evitado e
pegada de carbono), a SNCF desenvolveu
uma metodologia para contabilizar a
pegada de carbono de cada projeto por
dolar gasto.

A divulgagdo de “anos para a neutralidade
em carbono” é outra caracteristica
interessante e uma nova maneira de
contabilizar o impacto.

O trecho que trata do titulo informa a
extensdo de linhas ferroviarias
aprimoradas.
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B Redugdo GEE

B Economia de energia
B Intensidade energética
Economia de dgua

B Residuos e materiais reciclados

EdificagGes

Entre as métricas para edificios de baixo carbono
prevalecem a quantificagdo das redugdes de
emissOes de GEE, seguidas pela economia de
energia. Em energia, agrupamos economia
absoluta e medidas de intensidade. Energia
reduzida, economizada e demanda evitada
também sdo consideradas como economia de
energia no setor de edifica¢Ges.

Um aspecto digno de nota neste setor é que os
emissores com frequéncia informam métricas de
intensidade. Embora seja uma convengdo do
setor, ndo é tdo Util para a compreensdo do
impacto do financiamento verde quanto,
digamos, quantificar as redugdes de energia ou
de COs.

Quando se utiliza valores de intensidade para
demonstrar o impacto, é importante compara-
los a benchmarks reconhecidos. Sempre que
possivel, ilustrar as melhorias ao longo do tempo
é bastante util.

Veterana em emissdo de titulos verdes, a
empresa sueca do setor imobilidrio Vasakronan
adotou esta abordagem. A empresa criou
graficos que demonstram melhorias na
intensidade de energia e dgua, e nas emissdes
de CO; de Escopo 1 e 2.%° No entanto, ndo ficou
claro se estas informagdes dizem respeito a toda
a carteira de propriedades que a empresa possui
ou apenas aos edificios que foram financiados
por titulos verdes.

O relatério também apresenta uma lista de
propriedades que receberam financiamento por
meio de titulos verdes. A lista inclui apenas os
niveis de certificacdo de edificios verdes e as
intensidades (atuais) de energia, dgua e
emissdes das propriedades, sem comparagdes
de linha de base, embora haja uma referéncia ao
Regulamento Sueco para Construgdes.

Por fim, emissores do setor de edificagdes
divulgaram informagdes sobre eficiéncia de
recursos e sobre residuos. Para entender a
prevaléncia de indicadores relacionados a estas
informagdes, buscamos pelas palavras
“residuos” e “materiais”.
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Os resultados trouxeram tanto métricas
absolutas quanto de intensidade. Os indicadores
descrevem o uso de materiais (p.ex., “uso de
materiais sustentaveis, %" e “materiais
utilizados, kg/m?”), bem como seu descarte
(p.ex., “residuos secos reciclados, toneladas” e
“descarte de materiais, %”).

Métricas do setor de dgua

130

B Reducdo de poluentes
B Tratamento de dgua
B Manejo de agua

% Economia de energia

B Tratamento de dgua (2) - capacidade de esgoto

Agua

Os indicadores de impacto no setor hidrico
refletem o tratamento e o manejo dos recursos
e sua qualidade. Os emissores divulgam, com
maior frequéncia, a redugdo de poluentes.

Com base em uma triagem inicial, incluimos
termos de busca como “sélido suspenso (/SS)”,
“poluente”, “DQO” (demanda quimica de
oxigénio), “DBO” (demanda bioquimica de
oxigénio), “COT” (carbono organico total) e
“DTO” (demanda total de oxigénio), além de
outros compostos quimicos utilizados para
monitorar a qualidade da 4gua, tais como
fosfatos e amonio/amonia.

A segunda categoria mais utilizada capturou a
quantidade de dgua tratada por m? ou por
populagdo equivalente (PE). Alguns relatérios,
como os do Banco SPD e do Harbin Bank da
China, fizeram tal mensuragdo termos absolutos.

Em outros relatdrios, a mensuragdo foi realizada
com base em um periodo de tempo: por
exemplo, o Banco Nacional de Abu Dhabi*’ e o
Beijing Enterprises Water Group* quantificaram
o tratamento da dgua em uma base didria, ao
passo em que o MuniFin utilizou uma base
anual.

Os dois Ultimos conjuntos de métricas estdo
associados a economia de energia e a
capacidade do sistema de esgoto. A capacidade
do sistema de esgoto captura tanto a
quantidade de lodo tratada (em toneladas)
quanto, em alguns casos, a extensdo de
construgdo de novas redes ou novos tuneis de
esgoto (em km). A economia de energia
geralmente se refere ao aprimoramento da
eficiéncia energética das proprias instalagdes de
tratamento de dgua; mas tal economia também
pode acontecer por outros meios como, por
exemplo, no caso do Nordic Investment Bank,*
que mensurou a quantidade de energia
recuperada a partir do lodo de esgoto via
digestdo anaerdbica.
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Residuos

A divulgagdo dos titulos que financiam projetos
no setor de residuos se concentra no
processamento dos residuos, na produgdo de
energia, na reducdo de residuos e de emissdes
de GEE, e em poluentes da agua. A principal
categoria de processamento de residuos incluiu
vérias métricas. Com base em nossa andlise dos
relatérios de impacto dos emissores, 0s
indicadores se concentraram principalmente em
como melhorar a eficiéncia do processamento
de residuos.

Os termos de busca que utilizamos nesta
categoria incluem “processamento (de
residuos)/(residuos) processados”,
“coleta/coletados”, “reciclagem/reciclados”,
“separacdo/separados”, “descarte
(sustentével)/descartados” e
“desvio/desviados”. Também buscamos os
termos “capacidade adicionada”, pois varios
relatdrios utilizaram este como um indicador de
melhorias no processamento de residuos. Por
fim, um indicador relatado somente pelo Banco
Mundial foi o nimero de aterros fechados, que
foi incorporado a essa categoria.

Para compreender a divulgagdo da redugdo de
emissOes de gases de efeito estufa, adotamos a
mesma abordagem que utilizamos em outros
setores. Os termos “COz(e)”, “GEE” e “gases de
efeito estufa” foram incluidos nesta categoria.

O metano é um gas de efeito estufa
extremamente potente que esta intimamente
associado ao setor de residuos, especialmente
aos aterros sanitdrios, uma vez que o lixo em
decomposicdo gera emissdes de metano. Por
este motivo, incluimos o metano na categoria de
GEE. No entanto, curiosamente apenas um
relatério, da California Pollution Control Finance
Authority, incluiu 0 metano como um indicador

individual.#®

Melhor pratica
KBN

A Kommunalbanken Norway (KBN) ja
emitiu 13 titulos verdes, sendo que quatro
titulos ainda estdo em circulagdo. Em seu
Relatdrio de Impacto Ambiental mais
recente, a KBN descreve os projetos
financiados, que incluem 10 em manejo de
residuos.*’

A KBN adotou a metodologia do Position
Paper dos Emissores Nordicos do Setor
Publico em seu relatdrio, e todos os dados
sdo projetados.

Embora apenas um indicador de residuos
seja divulgado (aumento na capacidade de
manejo de residuos em toneladas), ele é
aplicado de forma consistente para todos
os projetos. O relatério também é muito
claro e visualmente atraente.

A 4

Métricas do setor de residuos

Métricas do setor industrial

B Processamento de residuos

M Reducdo GEE
W Geracdo de energia
Poluentes de dgua

M Reducdo de residuos

Alguns relatérios quantificaram a produgdo de
energia por usinas de transformacgédo de
residuos. Nestes casos, energia e eletricidade
sdo incluidas na mesma categoria, pois parecem
ser utilizadas de forma intercambiavel nos
relatoérios. Os termos de busca foram
semelhantes aos utilizados para esta categoria
de métricas no setor de energia.

As métricas de redugdo de residuos se
concentraram na diminui¢do desses residuos.
Buscamos termos como “evitados” e
“reducdo/reduzidos”. Tais métricas aparecem
muito menos do que aquelas associadas a
melhorias no processamento de residuos.

Por fim, os recursos provenientes de alguns
titulos foram parcialmente utilizados no
processamento de residuos industriais como,
por exemplo, no caso da empresa brasileira
Suzano Papel e Celulose.* Estes tipos de
projetos incluiram métricas para a categoria que
denominamos de “poluentes da agua”, que
mensura, por exemplo, o uso de produtos
quimicos/oxigénio liquido e a quantidade de
efluentes tratados.

Industria

As principais categorias divulgadas por emissores
cujos titulos financiam projetos no setor
industrial sdo energia, gases de efeito estufa,
polui¢do do ar, e agua. A categoria de métricas
mais comum se refere a economia de energia,
divulgada em termos absolutos ou anuais.

Uma métrica rara no setor industrial é a de
geragdo de energia. Apenas a fabricante
brasileira de papel Klabin*® divulgou esta
meétrica, além de ter registrado um aumento na
geragdo de energia em uma de suas fabricas.
Esta métrica ndo estd incluida em economia de
energia.

Para detalhes sobre as reducées de GEE, a
segunda maior categoria, consulte as pag. 19-20.
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M Economia de energia

W Reducdo GEE

B Qualidade da dgua
Economia de dgua

B Poluentes gasosos

As trés categorias restantes tratam de poluentes
atmosféricos e economia e qualidade da agua.
Os poluentes atmosféricos, em geral, incluiram
NOyx, SO e material particulado (MP). A
economia de dgua foi divulgada em termos
absolutos e em m3. Enquanto as métricas
identificadas nos relatérios de qualidade da dgua
utilizaram um termo genérico para “qualidade
da dgua”, além do solvente industrial TCE.

@& D

Melhor pratica

Banco Mundial

O Banco Mundial emitiu um total de USS
12,6 bilhdes em titulos verdes nos dltimos
11 anos. Foi uma das IFI envolvidas no
desenvolvimento do IFI Harmonized
Framework em 2015 e em suas versées
subsequentes. A divulgagdo de impacto do
Banco é abrangente e, como esperado,
segue a metodologia do IFI.>°

O Banco financiou varios projetos no setor
industrial, incluindo programas diretos para
eficiéncia energética em empresas do setor
industrial. Também estabeleceu um
sistema de intermediacdo de empréstimos
para que fabricantes chinesas de médio e
grande portes implementem iniciativas de
eficiéncia energética. A localizagdo,
detalhes e principais beneficios climaticos
de cada projeto estdo divulgados.

Os principais beneficios quantificaveis
desses projetos incluem emissées evitadas
por ano em COze, e economia anual de
energia em toneladas de petréleo
equivalente.

A 4
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Agricultura, uso da terra e
silvicultura

Trés categorias de métricas sdo predominantes
nos setores de agricultura, uso da terra e
silvicultura. A primeira e maior delas abrange
projetos em areas protegidas ou restauradas.

A partir da triagem dos relatérios dos emissores,
utilizamos na busca termos como floresta/area
em conjunto com as palavras “renovavel”,
“proteger/protegdo/protegida”,
“conservar/conservacdo/conservada”,

” ou

“restauracdo/restaurada”, “certificada”,

“reconstruida”, “reflorestada” e “gerida (de
forma sustentavel)”.

Uma métrica adicional incluida nesta categoria é
a de “novos espagos verdes”, utilizada somente
pela Cidade de Paris®! em seu relatério de
impacto. Ela se refere especificamente a criagdo
de espagos verdes em cidades como mecanismo
de adaptagdo as mudangas climaticas por meio
da redugdo do efeito ‘ilha de calo urbanor’.

Um outro exemplo pratico de métricas foi
encontrado na divulgagdo de impacto do Banco
Mundial. O emissor mediu o tamanho das areas
de irrigagdo reconstruidas em areas afetadas por
desastres, o que foi vinculado a melhorias
qualitativas na produtividade agricola e nos
resultados de resiliéncia. Todas as métricas da
categoria “drea protegida/restaurada” foram
mensuradas em hectares ou percentuais.

A categoria de métricas para impacto de ‘CO;’ é
um pouco diferente para os emissores nos
setores de agricultura, uso da terra e silvicultura.
A segunda maior categoria de métricas é a de
economia de agua. A busca nessa categoria foi
bastante direta, utilizando apenas os termos
“dgua economizada” e “conservada”. Estas
métricas foram divulgadas em unidades de m?,
toneladas/dia ou gal&es (1 galdo equivale a
aproximadamente 3,8 litros).

Uma métrica adicional, utilizada somente pelo
Banco Mundial, se refere a qualidade da agua.
Essa métrica e descreveu a redugdo da poluigdo
e da carga de nutrientes dos cursos d’agua (em
toneladas/ano) como resultado de um projeto
de manejo de residuos provenientes da pecudria
e da producdo agricola na China.

Os principais indicadores tratam de emissdes
evitadas por meio da captura e do sequestro de
carbono. Isso é especialmente relevante na
silvicultura, onde os ativos atuam como
sumidouros de carbono no longo prazo. O
carbono capturado e/ou sequestrado tende a
ser medido em (mega/quilo) toneladas.

As emissdes evitadas formam uma categoria
mais genérica, utilizada em varios relatorios
destes setores.

Métricas do setor de
agricultura/uso da
terra/silvicultura

B Areas protegidas / restauradas
M Economia de dgua
Emissdes de CO2 evitadas

C02 sequestrado / capturado

Melhor pratica

Sveaskog

Este emissor corporativo representa um
excelente exemplo de desenvolvimento de
uma metodologia especifica para um
setor.

Demonstra, na pratica, a curva de
aprendizado do emissor em relagdo a
divulgagdo de impacto. A Sveaskog emitiu
0 seu primeiro titulo verde em margo de
2016, mas ndo fez nenhuma divulgagdo.
No entanto, a época da sua segunda
emissdo, em setembro de 2017, a
empresa ja havia atualizado seu Protocolo
para Titulos Verdes. Em margo de 2018, a
Sveaskog publicou o primeiro relatério de
impacto do seu segundo titulo.

O relatério apresenta o papel do setor da
silvicultura na mitigagdo das mudangas
climaticas e explica os principais fatores do
manejo florestal sustentavel.

Os projetos financiados pelos titulos
verdes sdo classificados por area de
atividade: P&D e aquisi¢do de ativos
florestais. As atividades de manejo
florestal sustentavel sdo classificadas
geograficamente por drea de mercado.

A metodologia utilizada no relatério é
descrita de maneira clara em um Anexo e
o relatério também traz as férmulas dos
célculos, além de citar fontes académicas
para os valores de referéncia utilizados. Os
principais beneficios ambientais sdo
divulgados para cada projeto.
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Meétricas do setor de adaptagdo

M Restauracdo
M Area protegida (de enchentes)

Emissdes de CO2 evitadas

Adaptacao

Adaptagdo inclui projetos de adaptagdo e
resiliéncia. As instituigdes que fizeram captagdo
para esses tipos de projeto sdo, em sua maioria,
bancos de desenvolvimento (p.ex., IFC, Banco
Mundial) e bancos comerciais (p.ex., Harbin
Bank, Bank of Luoyang na China). A Climate
Bonds reuniu um Grupo de Especialistas em
Adaptacdo e Resiliéncia para aprofundar a
discussdo e o desenvolvimento de boas préticas
em varios setores.>

As métricas que identificamos neste setor sdo
relacionadas principalmente a restauracdo e
reabilitagdo pds-desastre. A protecdo contra
enchentes/inundagdes também é uma questdo
importante. As métricas para CO,ndo aparecem
com tanta frequéncia, mas esperamos que se
tornem mais comuns a medida que o
investimento em adaptagdo aumentar e as
praticas de divulgagdo forem aprimoradas.

Para identificar os projetos, utilizamos os
seguintes termos de busca:
“restauracdo/restaurado”,
“reabilitacdo/reabilitado” e “reconstruido”. Um
dos projetos envolveu a restauragdo de 152 km
de linhas de transmissdo para alcangarem o
padrdo de “resistente a desastres” na Republica
Dominicana (Banco Mundial). Como parte do
mesmo projeto, 252 MW de instalagdes
hidrelétricas danificadas foram reconstruidas.

Areas protegidas contra inundac&es foram, no
geral, mensuradas em hectares. No entanto, o
Bank of Luoyang divulgou uma métrica que
demonstrou uma redugdo na taxa de vazdo
como resultado da instalagdo de uma barreira
contra inundagdes.

Por fim, o IFC padronizou os indicadores de
divulgagdo para todas as categorias de projetos
de investimento. Um exemplo de projeto de
adaptacgdo envolveu energia renovével em
Mogambique, que resultou no beneficio duplo
de adaptacdo e mitigagdo, evidenciando o
quanto as duas estdo relacionadas:

“Dadas as expectativas de secas e inundagdes
mais severas no futuro, o projeto Mocuba Solar
estd bastante alinhado aos objetivos
estabelecidos pela Estratégia para o
Desenvolvimento de Energia Nova e Renovdvel
do governo de Mogambique, cujo foco principal é
acelerar a eletrificagdo rural e diversificar o
portfdlio de geragdo de energia do pais para
além da energia hidrelétrica.”>?
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Conclusoes e recomendag¢oes de melhores praticas para a divulgacao

de impacto

A pesquisa deste ano explorou mais
detalhadamente divulgagdo de impacto, dando
foco a métricas e protocolos utilizados pelos
emissores. Descobrimos que a redugdo de
emissdes de gases de efeito estufa (GEE) é
amplamente divulgada. Entretanto, como os
emissores também utilizam diferentes métricas
e protocolos, a comparagdo do impacto
ambiental entre titulos e emissores, mesmo que
em um Unico setor, tornou-se um desafio. A
maior parte dos emissores divulga dados reais
ou mensuraveis, o que é encorajador.

Principais resultados
8 obrea divulgagdo de
impacto

Mais de trés quartos dos emissores fazem
algum tipo de divulgagdo de impacto. No
entanto, hd pouca uniformidade: mais de 200
meétricas sdo utilizadas nos relatdrios.

Somente 15% dos relatérios sdo produzidos de
acordo com algum protocolo reconhecido para
a divulgacdo de impacto: consideramos o /F/

Harmonized Framework ou o Position Paper dos

Emissores Nérdicos do Setor Publico neste
estudo.

Diversos emissores desenvolveram metodologias
especificas e sofisticadas para medir o impacto

em seus setores ou contextos geograficos.
Outros utilizaram metodologias de calculo
desenvolvidas por outras iniciativas, como o
Mecanismo de Desenvolvimento Limpo da
Convengdo-Quadro das Nagdes Unidas sobre
Mudangas Climaticas (UNFCCC) ou o Natural
Capital Protocol.

A variedade da divulga¢do também se estende

quanto a frequéncia e ao formato. Os
emissores publicam desde um unico relatério
até relatdrios trimestrais. A maioria dos
relatérios sdo documentos individuais, mas as
informagdes também sdo disponibilizadas em
paginas da web dedicadas, relatérios anuais,
boletins informativos e apresentagdes para
investidores.

A maioria dos emissores faz a divulga¢do no

nivel do programa e ndo no nivel do titulo ou do

projeto.

As métricas de GEE e CO; sdo as mais comuns
nos relatdrios, em todos os setores, e sdo
geralmente divulgadas no formato de redugdo
de emissGes como resultado do financiamento
por titulos verdes. No setor de uso da terra,
estas métricas sdo mensuradas principalmente
como COzsequestrado ou capturado. As
reducdes de GEE nos setores industrial e de
transporte (mais de 50% das métricas) sdo
geralmente medidas em base.

Outros aspectos frequentemente mensurados
incluem economia de energia, capacidade de
geragdo de energia, capacidade de tratamento
de agua ou residuos e redugdes de poluentes
atmosféricos.

O setor de edificagdes é o Unico em que
mensurar intensidades é mais comum do que
mensurar a reducdo absoluta/relativa de, por
exemplo, GEE, energia, dgua e residuos.

A maior parte dos dados utilizados na
divulgagdo é real ou mensuravel. Um quarto
dos emissores divulgou dados estimados ou
tanto dados reais quanto estimados.

~

P Boa pratica de divulgagao

Segundo a ICMA, hoje apenas metade
dos investidores encontra hoje todas as
informacdes que precisam nos relatérios de
impacto. Levando em consideragdo os
resultados desta pesquisa, resumimos os
principais aspectos que poderiam ampliar a
funcionalidade da divulgagdo de impacto para
partes interessadas e stakeholders.

1. Formato: Assim como na divulgacdo da
destinagdo de recursos, a divulgagdo de
impacto deve, sempre que possivel, ser
disponibilizada publicamente através de
uma pagina web dedicada. £ importante que
o formato da divulgacdo seja consistente ao
longo do tempo. O ideal é que as
informagBes sejam reunidas em um Unico
documento (individual). Representacdes
visuais dos dados e um resumo executivo
também facilitam o entendimento dos
impactos.

2. Frequéncia e duragdo: Dependendo do
dinamismo da carteira do emissor, € bom
que a divulgacdo seja realizada em
intervalos regulares. O intervalo esperado
deve ser declarado de forma transparente
no primeiro relatério pds-emissao, e
quaisquer alteragdes na frequéncia devem
ficar claras nos relatérios subsequentes.

Para carteiras ndo dinamicas e/ou projetos
de refinanciamento, um relatério Unico com
confirmagdes subsequentes do status quo
sdo consideradas suficiente.

(&

Quando os portfélios sdo dindmicos, é
importante que os emissores fagam uma
divulgagdo anual. Também é importante
manter a divulgagdo durante o prazo em
que houver fundos n&o alocados.

Quando possivel, os emissores podem

buscar incorporar a perspectiva de ciclo de

vida do projeto aos relatérios.

3. Nivel da divulgagdo: Quando possivel, &
importante fazer a divulgagdo por projeto

para fornecer informag&es detalhadas. Caso

haja algum impedimento comercial ou de
confidencialidade, relatdrios no nivel da
carteira sd0 uma boa abordagem. E

bastante Gtil quando os emissores fazem a

divulgagdo no nivel do projeto e incluem
resumos dos titulos e programas.

Para divulgagdo no nivel da carteira, os
emissores devem incluir resumos do

conteuldo da carteira por tipo de ativo; por

exemplo, divulgagdo por segmento para

energia renovavel versus transportes, para
que os leitores possam tirar conclusées pelo

menos no nivel setorial.

4. Metodologia e premissas: Desde que o

contexto permita, pode ser Util adotar um

protocolo existente ou trabalhar com
especialistas para desenvolver uma

metodologia individual. Independentemente
dos métodos utilizados, célculos e premissas

devem ser divulgados da forma mais clara
possivel.

~

5. Dados: E importante que os emissores
fagam a distingdo entre dados estimados ou
reais no nivel do projeto/ativo. E preferivel
ser consistente na utilizacdo de um ou do
outro, ou uma combinagdo dos dois.

6. Meétricas: Os emissores podem escolher as
métricas que consideram mais relevantes. A
selecdo de métricas deve ser justificada com
base nos projetos ou carteiras e na
disponibilidade de dados. A melhor pratica é
buscar quantificar as redugGes em relagdo a
um benchmark reconhecido ou a linha de
base especifica do setor ou da empresa.

7. Avaliagdo externa: A avaliagdo externa pode
ser muito benéfica, pois adiciona uma
camada de transparéncia e credibilidade a
divulgagdo de impacto. Os emissores devem
se certificar de que o servigo prestado pelo
avaliador envolva especificamente os dados
e os métodos de impacto. Sempre que
possivel, o avaliador deve divulgar detalhes
sobre o processo de verificagdo, ao invés de
fornecer somente uma declaragdo de
conformidade.

A harmonizagdo de protocolos e métricas de
impacto pode transformar os relatérios em uma
ferramenta ainda mais valiosa para os
investidores, fomentando a confianga de que os
investimentos sejam de fato ‘verdes’ e ajudando
a ampliar os mercados de titulos verdes em todo
o mundo.

/
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Anexo 1: Taxonomia dos Titulos Climaticos

Taxonomia da Climate Bonds

A Taxonomia da Climate Bonds identifica os ativos e projetos que sdo necessérios para uma transicdo para uma
economia de baixo carbono e define critérios de selecio para emissdes de GEE consistentes com a meta de 2-graus
de limite de temperatura global determinada pelo Acordo de Paris da COP 21. Mais informacdes estao disponiveis em
https://standard.climatebonds.net/taxonomy.

USO DA TERRA
& RECURSOS
MARITIMOS
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Anexo 2: Avaliagoes externas

Avaliagdo pré-emissdo

Escopo

Garantia Garantia positiva ou negativa de conformidade com os Green Bond Principles

(GBP) e os Green Loan Principles (GLP).

D
Q’oN S Sa

cMAr,
Qyyan?

Cerripe®

Rede banda larga

Software e
servicos para
teletrabalho

Data hubs

Gestdo de energia

Fornecedores

EY, Deloitte, KPMG, etc

Opinido de Segunda Parte

Classificagdo de risco de titulos
verdes

Avaliagdo externa pré-emissao

Avaliagdo pds-emissdo

Garantia ou Opinido de
Segunda Parte

Relatério de impacto

Avaliacio externa pds-emissdo
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Atestar a conformidade com os GBP/GLP. Avaliar o protocolo de titulos verdes
do emissor, analisando se os ativos elegiveis sdo de fato ‘verdes’

Agéncias de classificagdo de risco avaliam se o titulo esta alinhado aos GBP e
avaliam a integridade de suas credenciais verdes

A verificagdo externa confirma que a destinagdo de recursos esta em
conformidade com o Climate Bonds Standard e com critérios setoriais

Escopo

Garantia da alocagdo de recursos para projetos verdes elegiveis

Divulgagdo que busca quantificar, em numeros, o impacto climatico ou

ambiental de um projeto/ativo

Garantia de conformidade com o Climate Bonds Standard, incluindo a
alocagdo de recursos para projetos verdes elegiveis e tipos de projetos verdes

CICERO, Sustainalytics, DNV GL,
Vigeo Eiris, ISS-Oekom, etc

Moody's, S&P, RAM (Mal3sia), R&l
(Japdo)

Verificadores aprovados segundo o
Climate Bonds Standard

Fornecedores

Auditorias, prestadores de servi¢os
ASG, especialistas cientificos

Os mesmos que acima

Verificadores aprovados segundo o
Climate Bonds Standard
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Anexo 3: Ranking de paises por pontuacao de qualidade da divulgacao da
destinacao de recursos

A tabela abaixo mostra a classificagdo dos paises para titulos verdes emitidos até novembro de 2017, com base na pontuagdo média de qualidade (ultima
coluna). Os percentuais de divulgagdo se referem a destinagdo de recursos e ndo a impactos.

Numero de Numero de Valor emitido % divulgacao destinacdo de Pontuagdo média

titulos emissores (USS bi) recursos (por valor emitido) (para titulos com
divulgagdo)

Emirados Arabes Unidos 1 1 0,59 100% 24,0
Lituania 1 1 0,34 100% 24,0
México 3 2 0,66 92% 23,5
Singapura 2 2 0,57 100% 23,5
Hong Kong 6 1 1,01 100% 23,0
Chile 1 1 0,50 100% 23,0
Italia 8 7 3,58 100% 22,6
Dinamarca 3 3 1,14 54% 22,5
Nova Zelandia 7 1 1,12 100% 22,0
Austria 2 2 0,99 64% 22,0
Luxemburgo 1 1 0,27 100% 22,0
Filipinas 1 1 0,23 100% 22,0
Espanha 11 3 6,92 99% 21,6
Letonia 2 0,14 83% 21,5
Finlandia 3 1 1,13 100% 21,0
Australia 12 10 3,68 95% 20,8
Marrocos 3 3 0,32 53% 20,5
Poldnia 2 2 0,93 83% 20,0
Colombia 3 3 0,33 35% 20,0
Taiwan 4 4 0,17 100% 20,0
Franga 98 22 38,72 92% 19,8
Japao 9 6 4,20 100% 19,8
Suécia 75 32 9,48 90% 19,6
Reino Unido 7 6 2,33 100% 19,5
Noruega 13 9 2,16 93% 19,4
Paises Baixos 19 6 11,67 69% 19,3
Canada 13 10 5,16 77% 19,3
Brasil 10 8 3,77 95% 19,0
Coreia do Sul 5 4 1,55 100% 18,3
Alemanha 33 9 22,07 94% 18,0
Multilaterais 193 10 35,84 94% 18,0
EUA 203 94 33,12 71% 17,9
China 83 46 40,57 96% 17,4
Argentina 2 2 0,41 49% 17,0
Suica 2 2 0,13 41% 16,0
india 23 14 4,98 63% 14,4
Costa Rica 1 1 0,50 100% 14,0
Peru 1 1 0,20 100% 14,0
Irlanda 1 1 0,01 0% N/D
Eslovénia 1 1 0,01 0% N/D
Bélgica 1 1 0,05 0% N/D
Estonia 1 1 0,06 0% N/D
Vietna 2 2 0,03 0% N/D
Malasia 2 2 0,29 0% N/D
Africa do Sul 3 3 0,86 0% N/D
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Anexo 4: Sugestao de métricas para a divulgacao de impacto

O IFI Harmonized Framework traz sugestBes de métricas para divulgagdo nos setores de energia, transportes, agua/esgoto e residuos. O Position Paper Nordico
cobre estes setores e adiciona métricas para agricultura/uso sustentavel da terra e adaptacdo.

IFl Harmonized Framework

ENERGIA

Energia renovdvel

EmissBes reduzidas/evitadas de GEE em toneladas de COe por ano
Geragdo de energia renovavel em MWh/GWh (eletricidade) e GJ/TJ
(outro tipo de energia) por ano

Capacidade das usinas geradoras de energia renovavel em MW
Outros indicadores como, por exemplo, capacidade da(s) usinas(s)
geradora(s) de energia renovavel que serdo atendida(s) pelos sistemas
de transmissdo (MW)

EmissGes brutas de GEE em toneladas de COze por ano

Eficiéncia energética

Economia de energia em MWh/GWh (eletricidade), GJ/TJ (outro tipo
de energia) por ano

Emissdes reduzidas/evitadas de GEE em toneladas de COe por ano
Outros indicadores: EmissGes brutas de GEE do projeto em toneladas
de COze por ano

Position Paper dos Emissores Nérdicos do Setor

Publico

Energia renovavel

Capacidade de geragdo de energia da usina (MW)
Geragdo de energia renovavel em MWh ou GWh por ano
Emissdes reduzidas/evitadas de GEE em toneladas de CO.e por ano

Eficiéncia energética

Redugdo no consumo ou demanda evitada de energia em MWh ou
GWh (eletricidade), e MWh ou GWh (outro tipo de energia) por ano
Emissdes reduzidas/evitadas de GEE em toneladas de COze por ano

TRANSPORTES

Passageiros-quildmetros (ou seja, transporte de um passageiro por
um km) e/ou passageiros; ou toneladas-quildmetros (ou seja,
transporte de uma tonelada por um km) e/ou toneladas

EmissBes reduzidas/evitadas de GEE em toneladas de COze por ano
Redugdo de poluentes atmosféricos: material particulado (MP), 6xidos
de enxofre (SOy), 6xidos de nitrogénio (NOx), mondxido de carbono
(CO) e compostos orgdnicos volateis ndo metanicos (COVNM)

EmissBes de GEE, de carros e outros veiculos, reduzidas/evitadas por
ano devido ao investimento (em comparagdo com emissdes médias
por km para transporte alternativo)

Extensdo em km de novas linhas de trem, ciclovias, etc. construidas
Passageiros-quildmetros em novos meios de transporte

Redugdo projetada no uso de carros, carro-km que o projeto ird
substituir

Efeito do projeto no aumento da resiliéncia as mudangas climaticas

EDIFICAGOES

N/D (consulte: eficiéncia energética)

AGUA

Manejo sustentdvel da dgua - sustentabilidade & eficiéncia no uso

Economia anual de dgua: uso bruto de dgua antes e depois do projeto
em m3/a, redugdo no uso de dgua em %

NUmero de pessoas com acesso a dgua potavel (ou dgua em m3/a
fornecida para consumo humano) através de infraestruturas que
permitam o uso sustentavel e eficiente da dgua

Ndmero de pessoas com acesso a instalagdes de saneamento
aprimoradas

Tratamento de esgoto (incluindo lodo de esgoto)

Quantidade bruta anual de dguas residuais tratadas, reutilizadas ou
evitadas antes e depois do projeto em m3/a, PE/a e %

Quantidade absoluta anual de lodo de esgoto bruto/ndo tratado que é
tratado e descartado (toneladas de sélidos secos por ano e em %)
Quantidade absoluta anual de lodo reutilizado (toneladas de sélidos
secos e %)

RESIDUOS

Projetos de manejo de residuos — eficiéncia de recursos

Residuos evitados, minimizados, reutilizados ou reciclados antes e
depois do projeto em % do total de residuos e/ou em toneladas (valor
absoluto) por ano

Onde aplicével, emissdes de GEE capturadas a partir do manejo de

kWh/m? evitado, ou em termos percentuais (%) abaixo dos padrdes
nacionais para construgao

Demanda evitada de energia por ano em MWh ou GWh em
comparagdo com o cédigo de construgdo relacionado (para novos
edificios)

Consumo de energia reduzido por ano em MWh ou GWh em
comparagdo com a situagdo de pré-investimento (para reformas)
Geragdo de energia no préprio edificio em MWh ou GWh por ano
EmissBes reduzidas/evitadas de GEE em tCO.e por ano

Economia anual de agua

Volume anual de dguas residuais tratadas ou evitadas

Capacidade das estagdes em construgdo

Extensdo em metros de tubulag®es/canais instalados, aprimorados,
substituidos

NuUmero de pessoas equivalentes de dgua ou aguas residuais
processadas (identificando qualquer aumento resultante do
investimento)

Reducdo de emissdes no ambiente local (nitrogénio e fosforo,
Demanda Bioquimica de Oxigénio, etc.)

Volume projetado para a produgdo anual de eletricidade, biogas ou
outro tipo de energia, juntamente com as emissdes evitadas de CO»
Meétricas de saude (como qualidade do ar e da 4gua)

Métricas bioldgicas como, por exemplo, diversidade bioldgica, vida
selvagem

Aumento da resiliéncia as mudancas climaticas

Reducdo projetada das emissdes de gases de efeito estufa evitadas
como resultado do investimento (consulte a metodologia para
aquecimento distrital e tratamento de residuos no Anexo C do
Position Paper)

Residuos evitados, minimizados, reutilizados ou reciclados antes e
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residuos antes e depois do projeto em tCOze por ano depois do projeto em % do total de residuos e/ou em valores

,, , , ; i X i absolutos em toneladas por ano
Recuperagdo de energia a partir de residuos, incluindo projetos de

. . ) e Quantidade absoluta (bruta) anual de residuos separados e/ou
transformacdo de residuos em energia

coletados, e tratados (incluindo compostagem) ou descartado (em

e Geragdo de energia a partir de residuos ndo renovaveis por usinas de .
¢ gaap P toneladas por ano e em % do total de residuos)

transformagdo em MWh/GWh (eletricidade) e GJ/TJ (outro tipo de
energia) por ano

e Porgdo da energia liquida gerada correspondente a energia
recuperada a partir de residuos (menos qualquer combustivel de
apoio) em MWh/GWh/KJ por ano

e Emissdes de GEE a partir do manejo de residuos antes e depois do
projeto em tCOze por ano

e Numero de toneladas processadas na usina

e Taxa de recuperagdo de material, em %

e Projegdo de melhoria na taxa de recuperagdo de material ou outra
meta de aprimoragdo da utilizagdo de recursos

e Numero de residéncias que entregam materiais na usina

e Energia produzida (no caso de usina de biogas/transformacdo de
residuos em energia)

Controle de polui¢do, eficiéncia de recursos, reciclagem e outros e Economia de energia atribuivel ao investimento

e Quantidade absoluta (bruta) anual de residuos separados e/ou e Efeito do projeto no aumento da resiliéncia as mudancas climaticas
coletados, e tratados (incluindo compostagem) ou descartado (em
toneladas por ano e em % do total de residuos)

e  Matéria-prima por unidade produzida antes e depois (kg)

e Valor agregado monetdrio gerado pela utilizagdo de residuos

e Numero de pessoas/% da populagdo com acesso a coleta de lixo; drea
com aprimoramento no servico regular de coleta de lixo

e FragBes de residuos separados antes e depois do projeto

e Quantidade absoluta ou % de residuos ndo separados antes e depois
do projeto

e Numero de pessoas ou % da populagdo com acesso a varredura de
vias publicas; km de vias publicas com servico regular de varredura

e Numero de pessoas ou % da populagdo beneficiada pelo
aprimoramento do servigo municipal de tratamento ou descarte de
residuos

e NuUmero de pessoas beneficiadas pela coleta seletiva de reciclaveis

e Numero de recicladores informais integrados a um sistema formal

e Redugdo absoluta ou % de poluentes (da dgua ou atmosféricos) locais

e Toneladas de lixo reduzido

e  Produtos alterados para ampliar a redugdo de residuos

e Toneladas de matérias-primas secunddrias ou compostos produzidos

USO DA TERRA

e N/D e Area de superficie de terra convertida (m? ou km?)

e Area sob conservagdo ou preservacio

e Area sob manejo certificado (de preferéncia com distincdo entre FSC,
PEFC, Rainforest Alliance)

e Monitoramento do uso de produtos quimicos

e Diversidade bioldgica

e Qualidade doar

e Economia de energia e/ou redugdo de emissdes de gases de efeito
estufa ou outras emissGes (quando relevante para o projeto) por ano

ADAPTACAO

e N/D e Qualidades que ampliam a resiliéncia do projeto, de preferéncia
documentadas através de indicadores quantitativos, quando viavel
e Indicadores quantitativos podem ser complementados por descrigdes
qualitativas das caracteristicas do projeto e dos efeitos relacionados
ao clima.

NOTAS (para hyperlinks, consulte a versdo online em https.//www.climatebonds.net/resources/reports):

1. Southern Power, 2016. 2. Lietuvos Energija, 2017. 3. EDF, 2016. 4. Unibail-Rodamco, 2015. 5. Iberdrola, 2017. 6.King County, 2017. 7. City of St Paul, 2017. 8.
Stockholm Léns Landstig, 2017. 9. BNDES, 2017. 10. Icade, 2017. 11. MTR, 2017. 12. City of Norrképing, 2016. 13. Deutsche Kreditbank, 2017. 14. Bank of
America, 2016. 15. Treasury Corp Victoria, 2016.16. ICMA Resource Centre: Impact Reporting, 2019. 17. Nordic Public Sector Issuers: Position Paper on Green
Bonds Impact Reporting, 2019. 18. ICMA: Green and Social Bonds: A High-Level Mapping to the Sustainable Development Goals, 2016. 19. Alliander NV, 2016. 20.
TenneT Holding B.V., 2015. 21. Wallenstam, 2016. 22. Nordea, 2018. 23. MuniFin, 2018. 24. Boverket, 2019. 25. DWA, 2018. 26. Wuppertal Institute, 2018. 27.
Sveaskog, 2018. 28. Kommuninvest, 2017. 29. Bank of China, 2018. 30. Fannie Mae, 2018. 31. National Australia Bank (NAB), 2018. 32. Green Investment Group,
2017. 33. Lietuvos Energija, 2018. 34. China Datang Renewables, 2018. 35. Jefferson County Industrial Development Agency, 2015. 36. Republic of Poland, 2017.
37. NRW Bank, 2019. 38. NAB, 2018. 39. SNCF Reseau, 2017. 40. Vasakronan, 2018. 41. Icade, 2018. 42. National Bank of Abu Dhabi, 2018. 43. Beijing Enterprise
Water Group, 2018. 44. Nordic Investment Bank, 2018. 45. District of Columbia Water and Sewer Authority, 2018. 46. California Pollution Control Authority,
2017. 47. Kommunalbanken Norway, 2018. 48. Suzano Papel e Celulose, 2018. 49. Klabin, 2018. 50. World Bank, 2018. 51. City of Paris, 2019. 52. IFC, 2018. 53.
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https://www.climatebonds.net/resources/reports
https://investor.southerncompany.com/information-for-investors/Green-Bonds/Southern-Power/default.aspx
https://www.le.lt/index.php/for-investors/debt-investors/green-bonds-framework/5085
https://www.edf.fr/en/the-edf-group/dedicated-sections/investors-shareholders/bonds/green-bonds
https://www.urw.com/en/investors/financing-activity/green-bonds
https://www.iberdrola.com/shareholders-investors/investors/fixed-income/information-related-to-green-bonds
https://kingcounty.gov/services/environment/climate/strategies/green-bonds.aspx
https://www.stpaul.gov/departments/financial-services/treasury
https://www.sll.se/greenbonds
http://www.icade.fr/en/finance/financing/bond-issue
https://www.mtr.com.hk/en/corporate/sustainability/sustainability_reporting.html
https://www.norrkoping.se/organisation/ekonomi/grona-obligationer.html
https://www.dkb.de/ueber_uns/verantwortung/social-green-bond-english/
https://about.bankofamerica.com/en-us/green-bond-overview.html#fbid=OhfhdcjdEqn/hashlink=Comanche
https://about.bankofamerica.com/en-us/green-bond-overview.html#fbid=OhfhdcjdEqn/hashlink=Comanche
https://www.tcv.vic.gov.au/page/Market_Activity/TCV_Green_Bond/
https://www.icmagroup.org/green-social-and-sustainability-bonds/resource-centre/
https://kommuninvest.se/wp-content/uploads/2019/02/NPSI_Position_paper_2019.pdf
https://kommuninvest.se/wp-content/uploads/2019/02/NPSI_Position_paper_2019.pdf
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Green-Bonds/Mapping-SDGs-to-Social-and-Sustainability-Bonds-Final-030818.pdf
https://www.alliander.com/sites/default/files/17-162%20Green%20Bond%20Report2016_digi.pdf
https://www.tennet.eu/fileadmin/user_upload/Company/Investor_Relations/Green_bond_report_2015.pdf
https://www.wallenstam.se/en/wallenstam/investor-relations/obligationslan/
https://www.nordea.com/Images/33-272930/Nordea%20Green%20Bond%20Impact%20Report%20July%202018.pdf
https://www.munifin.fi/sites/default/files/content_block/field_file/munifin_green_bonds_impact_report_2017_final.pdf
https://www.boverket.se/en/start/publications/publications/2016/boverkets-building-regulations--mandatory-provisionsand-general-recommendations-bbr/
https://www.climatebonds.net/files/files/Obvion%20CO2%20reduction%20dwellings%202018%20final%20pool.pdf
https://www.nrwbank.com/en/downloads/Investor_Relations/INVESTOR_RELATIONS_-_Issuances/INVESTOR-RELATIONS_-_ISSUANCE_NRW.BANK.Green_Bond/WI-Impact_Report_NRW.BANK.Green_Bond_2017.pdf
https://www.sveaskog.se/globalassets/trycksaker/finansiella-rapporter/greenbonds.pdf
https://kommuninvest.se/wp-content/uploads/2017/03/Kommuninvest_Green-Bonds-Impact-Report_dec2016-1.pdf
http://pic.bankofchina.com/bocappd/report/201804/P020180428381681224343.pdf
https://www.fanniemae.com/content/fact_sheet/green-mbs-at-glance.pdf
https://capital.nab.com.au/docs/NAB_Annual_Green_Bond_Report_FY17.pdf
http://greeninvestmentgroup.com/media/208030/green-bond-banque-centrale-populair-green-impact-report.pdf
http://greeninvestmentgroup.com/media/208030/green-bond-banque-centrale-populair-green-impact-report.pdf
https://www.le.lt/files/162/8/15_0/NR8.pdf
http://www.cninfo.com.cn/finalpage/2018-03-30/1204557806.PDF
https://emma.msrb.org/ER893374-ER698017-ER1099548.pdf
https://www.gov.pl/documents/1079560/1080340/Green_Bond_Report_on_the_Use_of_Proceeds.pdf/25d6dee3-8a34-3488-7c86-6d73833cc99e
https://www.nrwbank.com/en/investor-relations/Issuance_NRW.BANK.Green_Bond.html
https://capital.nab.com.au/docs/NAB_Annual_Green_Bond_Report_FY17.pdf
https://www.sncf-reseau.fr/sites/default/files/upload/_Mediatheque/investisseurs/SNCF_GreenBonds-2016-EN.pdf
https://vasakronan.se/wp-content/uploads/2018/10/impact-report-2017.pdf
http://www.icade.fr/en/content/download/17308/205718/version/3/file/VUK_reporting_3112217.pdf
https://www.nbad.com/content/dam/NBAD/documents/investor-relations/fab-green-bond-2018/fab-green-bond-2018.pdf
http://www.sse.com.cn/disclosure/bond/announcement/company/c/3331282234088789.pdf
http://www.sse.com.cn/disclosure/bond/announcement/company/c/3331282234088789.pdf
https://report.nib.int/2017/filebank/62-NIB_NEB_Report_2017.pdf
https://www.dcwater.com/sites/default/files/finance/FY%202017%20Green%20Bond%20Report_revised.pdf
https://www.treasurer.ca.gov/cpcfa/meeting/2017/20170516/staff/4b.pdf
https://www.treasurer.ca.gov/cpcfa/meeting/2017/20170516/staff/4b.pdf
https://issuu.com/kommunalbanken/docs/impact_report_2017_eng_medres/4
http://www.suzano.com.br/wp-content/uploads/2018/07/Relatório-Anual-Green-Bonds-2018.pdf
http://ir.klabin.com.br/fck_temp/1020_5/file/Klabin_GreenBond_English.pdf
http://documents.worldbank.org/curated/en/343311520466168445/report-impact-green-bond-2017.pdf
https://www.paris.fr/investisseurs#strategie-de-financement-verte-et-responsable_2
https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/37ad9090-df3f-489e-b3d7-66d3ca2ff69c/201710-IFC-Green-Bond-Impact-Report-FY17-v2.pdf?MOD=AJPERES
https://www.climatebonds.net/adaptation-and-resilience
https://www.climatebonds.net/resources/reports
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Disclaimer: A informacao contida neste relatdrio ndo constitui recomendacao de investimento em nenhuma forma e a Climate Bonds Initiative ndo € uma assessoria de investimentos. Qualquer referéncia a uma organizacao
financeira ou instrumento de divida ou produto de investimento € apenas para fins informativos. Os links para sites externos sdo apenas para fins informativos. A Climate Bonds Initiative ndo ird aceitar responsabilidade

pelo contetido de websites externos. A Climate Bonds Initiative nédo estd endossando, recomendando ou aconselhando a respeito dos méritos financeiros ou nenhuma outra questdo de qualquer instrumento de divida ou
produto de investimento e nenhuma informac@o contida neste relatério deve ser interpretada como tal, nem ser levada em consideracdo ao tomar uma decisdo sobre investimentos. A Certificacdo da Climate Bonds s6

leva em consideracdo os atributos climaticos do uso dos recursos de um determinado instrumento de divida. Nao reflete a credibilidade do instrumento de divida designado, nem sua conformidade com leis nacionais ou
internacionais. A decisdo de investimento é unicamente do investidor. A Climate Bonds Initiative ndo ira aceitar responsabilidade por qualquer aplicacdo feita por qualquer individuo ou instituicao, ou qualquer aplicacéo feita
por terceiros em nome de um individuo ou instituicdo, feita em parte ou integralmente devido as informacdes contidas neste relatdrio, ou qualquer outra comunicac@o publica da Climate Bonds Initiative.
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