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1 Guia de Divida Sustentéavel no Brasil
= Introducao

Os Titulos de Divida e as Operacgoes de Concessao de Crédito Rotulados por caracte-
risticas ESG (Ambiental, Social e de Governanga, da sigla em inglés) financiam uma econo-
mia mais sustentavel e resiliente as mudangas climaticas, dado que os recursos obtidos séo
direcionados para projetos/ativos com beneficios sociais, ambientais e/ou climaticos ou para

empresas que se comprometam a implementar praticas mais sustentaveis.

Estimativas da Conferéncia das Nagdes Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento (UNCTAD)
indicam que seriam necessarios de US$ 5 trilhdes a US$ 7 trilhdes em investimentos! entre 2015
e 2030, para apoiar projetos e atividades direcionados ao cumprimento dos Objetivos de Desen-
volvimento Sustentavel (ODS?). Apenas nos paises em desenvolvimento?, esse montante varia
de US$ 3,3 trilndes a US$ 4,5 trilhdes?, o que ilustra o desafio, mas também representa um ce-

nario de oportunidade de protagonismo do sistema financeiro brasileiro nessa agenda.

Considerando que os bancos sao instituigdes especializadas na intermediacao entre aqueles
que poupam e aqueles que demandam recursos financeiros, estes tém papel ativo como mo-
bilizadores de capital para impacto socioambiental positivo. Instrumentos financeiros de divi-
da especificos podem ser orientados a gerar esse impacto. A Federacao Brasileira de Bancos
(Febraban), por meio deste Guia e de outras iniciativas setoriais que visam disseminar informa-
coes sobre finangas sustentaveis, atua para o fortalecimento do Mercado de Divida Sustenta-

vel no Brasil.

Desde a primeira emissao de Titulo Verde no Brasil, em 2015, até dezembro de 2022, o Mer-
cado de Divida Sustentéavel no pais somou mais de R$ 195 bilhdes. Além do crescimento em
volume de recursos, o mercado também se diversificou, tanto no perfil dos tomadores de re-
cursos, como nos tipos de operagdes. Em 2016, quando a Febraban publicou, em parceria com
o Conselho Empresarial Brasileiro para o Desenvolvimento Sustentavel (CEBDS), o Guia para
Emisséo de Titulos Verdes no Brasil®, este mercado contemplava apenas Titulos de Divida Ver-
de (Green Bonds) e que somavam R$ 5,2 bilhdes, em quatro emissoes realizadas.

1 Contetdo disponivel em: https:/news.un.org/pt/story/2015/09/1525211 . Acesso realizado em junho de 2022.

2 Conteldo disponivel em: https://sdgs.un.org/goals. Acesso realizado em junho de 2022.

3 Sé&o paises de renda baixa e média, seguindo classificagdo do Banco Mundial. Contetido disponivel em: https://datahelpdesk.worldbank.
org/knowledgebase/articles/906519-world-bank-country-and-lending-groups. Acesso realizado em fevereiro de 2023

4 Conteldo disponivel em: https://cebds.org/vem-ai-financa-sustentavel/. Acesso realizado em junho de 2022.

5 Conteldo disponivel em: https://cmsarquivos.Febraban.org.br/Arguivos/documentos/PDF/Guia_emissa%CC%830_ti%CC%81tulos
verdes PORT.pdf. Acesso realizado em maio de 2022.
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Atualmente, o mercado conta também com os chamados Titulos Sociais, Sustentaveis, Vin-
culados as Metas ESG e de Transigdo. Ademais, a partir de 2019, além dos Titulos de Divida, as

operacgdes de crédito bancario também tém recebido esses rotulos.

Desta forma, entende-se como Mercado de Divida Sustentavel o conjunto de operagoes,
também chamadas de Operacdes Rotuladas com caracteristicas ESG ou, como trataremos
neste guia, Operacdes Rotuladas ESG:

i. Titulos Verdes, Sociais, Sustentaveis, de Transicao ou Vinculados as Metas ESG
(estes Ultimos também chamados como de Desempenho ESG), que sigam referéncias

voluntérias de mercado.®

i. Empréstimos Verdes, Sociais, Sustentaveis, de Transi¢cao ou Vinculados as Metas
ESG (de Desempenho ESG), que sigam referéncias voluntéarias de mercado.”

O papel das instituicoes financeiras no Mercado de Divida Sustentavel no Brasil vem crescen-
do. Se, no inicio, sua atuacgéao era limitada ao papel de coordenadores das emissdes de Titulos
Rotulados, hoje, também sao responsaveis pela emissao e pela concessao de Empréstimos e
Financiamentos deste tipo.

Desde a primeira emissao por um banco brasileiro — Banco BV, em 2020, por meio de um
Bond -, as instituicdes financeiras captaram mais de R$ 24 bilhdes por meio de Operacdes
Rotuladas, até dezembro de 2022. Esses recursos vém sendo direcionados para seus clientes,
garantindo que o capital seja enderegado as atividades que tragam beneficios do ponto de
vista ambiental, social ou climatico, de forma transparente e alinhada as melhores praticas do
mercado. No primeiro semestre de 2022, os Titulos de Divida Rotulados, captados por ban-

cos, foram responsaveis por mais de um terco do total de Operagdes Rotuladas no Brasil.

6 Referéncias voluntarias sdo frameworks com diretrizes estabelecidas por associagdes de mercado que ndo apresentam obrigatoriedade
de serem seguidas, mas sao utilizadas como melhores praticas de mercado.

7 Neste Guia, o termo “Empréstimos” é utilizado para se referir a “Financiamentos e Empréstimos”, partindo do entendimento de que
“financiamentos” sdo um tipo de empréstimo no qual a estrutura da operagdo prevé que o recurso seja utilizado para adquirir bens ou
servigos especificos definidos.
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O "Guia para Emissdo de Titulos Verdes no Brasil"® (CEBDS e Febraban, 2016) tem sido re-
feréncia para participantes do mercado para a estruturagdo de Operagdes de Titulos Ver-
des, em conjunto as diretrizes internacionais. Ademais, o Guia também serviu como fonte
relevante de informagdes e conceitos, pois no momento de sua publicagdo o mercado era
incipiente no pais.

A partir de entéo, € possivel citar alguns marcos que apontam a revolugao ocorrida no temade
Divida Sustentavel, descritos na Figura 1. Em junho de 2020, o Decreto n?10.387/20 definiu um
processo mais simples e rapido para a emissao de debéntures de projetos de infraestrutura,
com contribuigcbes ambientais e sociais relevantes, incluindo incentivos fiscais, consideran-
do esses projetos prioritarios. No mesmo ano, a International Capital Market Association (ICMA)
publicou os Principios para Titulos Vinculados a Sustentabilidade"® (SLBP, do inglés, Sustaina-
bility-Linked Bond Principles). Em fevereiro de 2021, a LMA (Loan Market Association) publicou a
versao atualizada dos "Principios de Empréstimos Verdes" (GLP, do inglés, Green Loan Princi-
ples), originalmente publicada em 2018. Em junho de 2021, a ICMA publicou as edi¢des atuali-
zadas dos "Principios de Titulos Verdes", "Principios de Titulos Sociais" e "Principios de Titulos
Sustentaveis" (GBP — Green Bond Principles, SBP — Social Bond Principles e SBG — Sustainability
Bond Guidelines, respectivamente, do inglés), cujas versodes iniciais foram lancadas a partir de
2014,

8 Conteldo disponivel em: https://cebds.org/publicacoes/guia-para-a-emissao-de-titulos-verdes-no-brasil/#.YyCIEHbMLrc. Acesso
realizado em agosto de 2022.

9 Podem também ser traduzidos como “vinculados as metas ESG”.
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Figura1- Marcos no tema de divida sustentavel até 2021
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Tendo emvista o aprimoramento do Mercado de Operacgdes Rotuladas ESG no pais, a Febraban

lanca este Guia de Divida Sustentavel no Brasil, contemplando diferentes instrumentos

disponiveis, tipos de operagao e o contexto do mercado atual. Nesse sentido, trés elementos

foram destacados para a elaboracao desta publicagao:

Papel das Operacoes Rotuladas na promocao da agenda ESG: sdo usadas para finan-
ciamento de ativos e projetos sustentaveis e/ou adogao de praticas sustentaveis pelas

empresas.

Oportunidades e desafios associados ao crescimento do Mercado de Divida Sus-
tentavel: exige consisténcia, transparéncia e adogao das melhores praticas para prevenir
greenwashing™. O mercado deve seguir crescendo, porém, sem prejuizo da qualidade.

Necessidade de reforcar as diretrizes voluntarias: apesar de nao haver regulagéo es-
pecifica em relacao aos aspectos a serem seguidos para que uma operacao de divida seja
rotulada, o mercado reconhece que seus participantes devem seguir as diretrizes volunta-
rias definidas pela ICMA e LMA.

O objetivo do "Guia de Divida Sustentavel da Febraban" é disseminar conceitos e aspectos-

-chave desse mercado para: (i) acelerar a mobilizagao de capital para atividades sustentaveis;

e (ii) contribuir para a integridade do mercado, promovendo a adogao das melhores praticas. O

material, no entanto, ndo visa ser prescritivo quanto as praticas a serem seguidas.

A Febraban entende que este Guia pode ser considerado com outras referéncias do mercado

nacional e internacional, produzidos por associagdes e entidades representativas, quando em

linha com as diretrizes internacionais da ICMA e LMA.

10

Greenwashing refere-se a pratica de promover falsamente os esforgos ambientais de uma organizagdo ou gastar mais recursos

para promover a organizagdo como “verde” do que para, realmente, se envolver em praticas ambientalmente corretas. Assim, o
greenwashing é a disseminagéo de informagoes falsas ou enganosas sobre as estratégias, objetivos, motivagdes e agdes ambientais
de uma organizagdo. Adaptado de Encyclopedia of Corporate Social Responsibility. Contetido disponivel em: https://link.springer.com/
referenceworkentry/10.1007/978-3-642-28036-8 104. Acesso realizado em fevereiro de 2023.
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de divida sustentavel

2.1 Contexto

As finangas sustentaveis englobam diferentes tipos de produtos bancaérios e do Mercado de
Capitais, tais como Titulos de Renda Fixa, Fundos de Investimento, entre outros, que podem
variar de acordo com o uso e o objetivo da utilizagao dos recursos.

O uso de tais instrumentos tem sido cada vez maior. A publicagdo “O Mercado de Financas
Sustentaveis no Brasil em 2022”" (GIZ e Projeto Finangas Brasileiras Sustentaveis — FiBraS,

2022) sugere que o crescimento desse mercado pode ser explicado por seis fatores:

i. Inovagdes do mercado, a fim de criar e ofertar produtos financeiros sustentaveis.

ii. Consolidacao das iniciativas de padronizacao do mercado pelas publicagdes recorrentes
de principios, como os GBP e SBP, a serem respeitados para cada instrumento.

iii. Desenvolvimento de legislagoes favoraveis a agenda ESG em diferentes partes do mundo,
decorrente das estratégias de financas sustentaveis e compromissos assumidos por go-
VErnos e empresas.

iv. Pressao das partes interessadas e multiplicagdo de compromissos corporativos, como os
de neutralizagdo de emissdes de Gases de Efeito Estufa (GEE), conhecidos como Net Zero.

v. Demanda maior que a oferta, por parte dos grandes investidores institucionais, com visdo
de longo prazo, para os Titulos Rotulados.

vi. Vantagens das Emissdes Rotuladas para as empresas: custo de capital menor, diversifica-

cao da base de investidores, beneficios reputacionais, entre outros.

Pode-se dizer que tais fatores contribuem para o protagonismo das Operag¢des Rotula-
das ESG, seja no Mercado de Crédito (Empréstimos) ou no Mercado de Capitais (Titulos
de Divida).

Diversos instrumentos associados a Empréstimos e/ou Titulos de Divida podem ser rotulados.
Exemplos incluem Project Finance, Crédito Corporativo, Certificados de Recebiveis do Agro-

negdcio (CRA), Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI), Debéntures (inclusive Debéntu-

11 Conteldo disponivel em: FiBraS-Mercado-FinSustentaveis_2022.pdf (labinovacaofinanceira.com). Acesso realizado em maio de 2022.

12


https://labinovacaofinanceira.com/wp-content/uploads/2022/03/FiBraS-Mercado-FinSustentaveis_2022.pdf

Guia de Divida Sustentavel no Brasil

= Entendendo os instrumentos
de divida sustentavel

res Incentivadas de Infraestrutura), Letras Financeiras, Notas Promissoérias, entre outros.

O Unico requisito é que tais operagdes sigam padroes acordados pelo mercado, como funda-
mentais para garantir que a operagao tenha caracteristicas que garantam a adequada geragao
e gestao de impacto social e/ou ambiental positivo (também chamada de “adicionalidade so-

cioambiental”1?).

2.2 Modalidades e rotulos

As Operacoes Rotuladas ESG tém duas modalidades em relagéo as possibilidades de aloca-
¢ao de recursos:

1. Operacoes de Uso de Recursos: os recursos sao destinados a projetos ou ativos especi-
ficos que tragam beneficios ambientais e/ou sociais. Neste caso, os rétulos sdo relaciona-
dos a destinagao dos recursos. Atualmente, estas operagdes recebem 4 possiveis rétulos
(ou classificagdes), de acordo com a forma de impacto:

@ Operacgoes Verdes: direcionadas para financiar projetos com contribuigdo ambiental
e cujas diretrizes estdo nos Green Bond Principles (publicados pela ICMA) e Green Loan
Principles (LMA).

@ Operacgdes Sociais: direcionadas para financiar projetos com contribuigao social e
cujas diretrizes estdo nos Social Bond Principles (publicados pela ICMA) e Social Loan
Principles (LMA).

@ Operacoes Sustentaveis: direcionadas para financiar projetos que tenham contri-
buicao ambiental e social simultaneamente. Também é possivel financiar um conjunto
de projetos que contemplem contribuicdo ambiental e social separadamente. As di-
retrizes devem seguir ambas as referéncias acima mencionadas, e para os Titulos de
Divida, ha também a referéncia do Sustainability Bond Guidelines (ICMA).

e Operacgées de Transicao: direcionadas para financiar projetos que mitiguem os im-

12 Adicionalidade refere-se ao impacto positivo gerado por aquele ativo ou projeto que nio seria gerado caso aquele ativo ou projeto nao
existisse.
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pactos negativos tipicamente climaticos e sado realizados normalmente por tomadores
derecursos de setores que, pela natureza das atividades, gerem impactos ambientais/
climaticos negativos, mas que estejam comprometidos com a transi¢cao para modelos
mais sustentaveis. Para estas operagoes, nao ha diretrizes publicadas pela ICMA ou
LMA analogas aquelas acima mencionadas.

2. Operacoes Vinculadas as Metas ESG: utilizam os recursos de forma flexivel e com-
preendem variagoes nas condigdes financeiras ou estruturais (por exemplo, na taxa de ju-
ros), vinculadas ao cumprimento (ou ndo-cumprimento) de meta(s) predefinida(s) em pra-
zo determinado, em relagao ao desempenho ESG do tomador de recursos. As metas sao
vinculadas aos indicadores-chave de desempenho (Key Performance Indicators — KPIs, em
inglés) que podem ser de natureza ambiental e/ou social. Neste sentido, trata-se de um
rétulo Unico: Operagdes Vinculadas as Metas ESG, para as quais se aplicam as diretrizes
dos Sustainability-Linked Bond Principles (SLBP) e Sustainability-Linked Loan Principles (SLLP).

Em geral, as Operagdes Vinculadas as Metas ESG sao operagdes corporativas, enquanto

Operagoes de Uso de Recursos estao relacionadas a projetos e ativos.™

Esses dois tipos de operagdes compartilham entre si algumas caracteristicas fundamentais,

apesar de possuirem caracteristicas especificas para cada uma das modalidades.

13 Internacionalmente, ja existem operagdes inovadoras que combinam as modalidades de uso de recursos e desempenho. Dessa forma,
o tomador de recursos compromete-se a utiliza-los exclusivamente em projetos sociais e/ou ambientais, bem como atingir metas de
sustentabilidade vinculadas aos projetos.



Guia de Divida Sustentavel no Brasil
= Entendendo os instrumentos
de divida sustentavel

Tabela 1- Comparativo entre operacdées com Uso de Recursos e Vinculadas

as Metas ESG

Exclusivamente destinado a
projetos/ativos com impacto
social e/ou ambiental positivo e
predefinidos.

Uso corporativo geral. Emissor fica livre para
utilizar os recursos como quiser, inclusive
para refinanciar outras dividas.

Trés possiveis rétulos, a depender
da temética:

- Verde;
— Social; e
— Sustentavel.

H& um anico tema: Desempenho ESG.
No entanto, os KPIs podem estar ligados
a questdes ambientais, sociais ou uma
combinagéo das duas.

Obs.: existe também o rétulo de Operagées “de Transicdo’; predominantemente utilizado em
Operacg6es de Uso de Recursos, porém, sem padronizagéo internacional.

Maior atragao de capital para
projetos/ativos especificos com
adicionalidade socioambiental.

Vantagens na taxa podem ou nao
ser obtidas, a depender da procura
pelo Titulo.

Incentivo financeiro a partir do
aprimoramento da performance ESG e de
melhores impactos para a sociedade e/ou
meio ambiente.

Beneficio na taxa ou em outras
caracteristicas financeiras (como prazo,
garantias requeridas e frequéncia do
pagamento de parcelas) se da pelo
atingimento das metas sociais e/ou
ambientais.

Captacgéo de recursos que
viabilizam projetos especificos
que estejam na estratégia ESG.

Sinalizar aos investidores sobre o
compromisso da empresa com sua
estratégia ESG.

Menor complexidade (em média)

Facilidade para empresas que ainda
néo possuam agenda ESG robusta,
com metas definidas.

Categorizagao dos ativos/
projetos com base em categorias
previamente definidas pela ICMA e
LMA.

Maior complexidade (em média)

Tomador de recursos deve ter estratégia ESG
capaz de atingir metas bem definidas.

Operagdes devem ser estruturadas e
customizadas, o que requer cuidadosa
andlise de indicadores e metas, para as quais
nao ha uma defini¢éo prévia, ja que depende
do contexto de cada empresa.

Em média, requer menos tempo
erecursos para estruturar a
operacao e obter parecer de

avaliagdo independente.

Em média, requer mais tempo e recursos
para estruturar a operacgao e obter parecer
de avaliagéo independente.

Tipicamente de setores nao
definidos como de alto impacto
negativo. Para estes casos, apenas
Titulos de Transi¢do sdo mais
recomendados.

Qualquer setor, a principio, pode realizar uma
emissdo de desempenho.

KPIs relacionados aos impactos
de projetos/ativos, porém, ndo ha
metas.

KPIs e metas s@o necessarios, e afetam as
caracteristicas financeiras e estruturais da
operagao.
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2.3 Conceitos

Conforme mencionado na segao 2.1, a International Capital Market Association (ICMA) e a Loan
Market Association (LMA) apresentam diretrizes que compdem os padrdes mais utilizados no
Mercado de Divida Sustentavel.

Nas Operagdes do tipo Uso de Recursos — sejam Empréstimos ou Titulos de Divida —, o mutua-

rio ou emissor segue 4 pilares principais em sua estruturagao:

Uso dos Recursos;
Processo para Avaliagcao e Selecao de Projetos;
Gestao de Recursos; e

Reporte.

Nas Operacgdes Vinculadas as Metas ESG — sejam Empréstimos ou Titulos de Divida —, sdo 5

os pilares usuais:

Selecao de Indicadores-Chave de Desempenho (KPIs);

Calibragao das Metas de Desempenho (no inglés, Sustainability Performance Targets ou
SPTs);

Caracteristicas do Instrumento Financeiro;

Reporte; e

Verificagao.

Esses pilares serdao abordados de maneira mais detalhada nos Capitulos 5 e 6.

Ainda que sejam pilares destinados a serem implementados pelos tomadores de recursos
(mutuérios em Empréstimos ou emissores de Titulos), € importante que os demais envolvidos
nas operagdes contribuam para a adogao dessas boas praticas. No Capitulo 4, serdo apresen-
tadas orientagdes de como os bancos podem contribuir, de acordo com o papel desempe-

nhado na operagao. .
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E recomendavel que o compromisso do tomador de recursos em seguir os pilares da ICMA e
da LMA esteja adicionado a documentagao que formaliza a operagdo, o que ja € tipicamente
realizado, seja no contrato de crédito (no caso de um Empréstimo), seja na documentacgao da

oferta (no caso de um Titulo de Divida).

O Framework de Finangas Sustentaveis € um documento no qual o tomador de recursos explica
e detalha o alinhamento da Operagao Rotulada as melhores praticas de mercado. A estrutura
do Framework, conforme a préxima tabela, deve seguir, portanto, os pilares da ICMA (quando
direcionado a Titulos de Divida) e/ou da LMA (quando direcionado a Empréstimos), conforme

amodalidade e o rétulo que o tomador de recursos queira incluir.
Este Framework pode ser com relagao:

- A Operacao: desenvolvido para uma operagao especifica, sendo utilizado, portanto, uma
Unica vez; ou

— Ao Corporativo: como uma politica, desenvolvido como um Framework guarda-chuva
para suas futuras operagdes de captagao de recursos por meio de divida sustentavel. Ou
seja, o tomador define de maneira antecipada as praticas que ele seguird para quaisquer

futuras Operacodes Rotuladas.
O Framework de Finangas Sustentaveis pode ser conhecido por nomes alternativos, conforme

seu escopo. Por exemplo, quando direcionado apenas a Titulos Verdes, pode ser chamado de

Framework de Titulos Verdes (ou Green Bond Framework).
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Tabela 2 - Caracteristicas do Framework de Finangas Sustentaveis

Descrever como o tomador de recursos ird
seguir os principios da ICMA e/ou da LMA, de
acordo com o tipo da operagéo.

Ex.: se for um Titulo Verde, o emissor devera
seguir os Green Bond Principles.

Descrever como o tomador de recursos ird
seguir os principios da ICMA e/ou da LMA,
de acordo com os tipos das operagdes que
pretende realizar.

Ex.: se for para fazer futuras captagoes,

por meio de Titulos Verdes e Empréstimos
Verdes, o emissor devera seguir os Green Bond
Principles e os Green Loan Principles.

3. Relatdrios; e

3. Caracteristicas;
4. Relato; e
5. Verificagao.

estruturas citadas.

1. Uso dos Recursos;

4. Gestao de recursos.

Para Operacgoes de Uso de Recursos:

2. Processo de avaliagéo e selegéo de projetos;

Para Operacgoées Vinculadas as Metas ESG:
1. Selecéo de indicadores (KPIs);
2. Calibragédo das metas™;

Nos Capitulos 5 e 6, estdo descritas as nove

Obs.: 0 Framework também pode mencionar
alinhamento a outras referéncias internacionais, se
aplicaveis, como os Climate Bonds Standards e os
"Objetivos de Desenvolvimento Sustentével” (ODS).

Em uma tinica captacao.

Em todas as captagdes previstas como
Operacgoes Rotuladas.

Tomador de recurso, podendo ter apoio de consultoria especializada.

14 O emissor que optar por um Framework guarda-chuva em operagdes vinculadas as metas ESG, deve atentar-se para a robustez das
metas no momento de cada emissao. A recalibragdo de metas deve ocorrer com a nova emissdo ou se o SFF tiver sido publicado hd um
tempo relevante. Nao existe um tempo maximo definido. A relevancia desse tempo deve ser avaliada pelo emissor.
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Recomenda-se que as caracteristicas das Operagoes Rotuladas sejam verificadas por entida-
de especializada e independente, uma vez que o relatério de avaliagao independente garante

o alinhamento as boas praticas de mercado.

No Brasil, os tipos mais comuns de avaliagao independente sdo a Segunda Opiniao (aplicavel
tanto a Operagdes de Uso de Recursos como Vinculadas as Metas ESG e usada para avaliar a
conformidade das caracteristicas da emissao) e a Verificagao (mais comum para Operagoes
Vinculadas as Metas ESG e usada para auditar a linha-base dos indicadores e verificar o cum-

primento das Metas ESG conforme conceitos apresentados no Capitulo 6).

Caso o tomador de recursos tenha um Framework de Finangas Sustentaveis, pode ser feita ain-
da uma avaliagdo independente do Framework, de modo a garantir que as futuras operagoes

estejam em linha com os pilares da ICMA e/ou LMA.
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3.1 Panorama global

As estimativas de mercado apontam que o volume de Divida Sustentavel global atingiu o valor
acumulado de US$ 4,8 trilhdes até o primeiro semestre de 2022. Embora o crescimento em
2021 das Operagoes Rotuladas tenha superado US$ 1,6 trilhdo, o dobro em relagédo ao ano
anterior, para 2022, a expectativa € de desaceleragdo, com estimativas que apontam para a
emissédo total de US$ 1,5 trilhdo™ no ano. O primeiro semestre de 2021, por exemplo, termi-
nou com US$ 900 bilhées de Divida Sustentavel emitida, enquanto o primeiro semestre de
2022 chegou a quase US$ 750 bilhdes. As principais causas apontadas sdo a preocupacéo do
mercado em relagao ao greenwashing e, assim, o maior escrutinio para essas operagoes; e 0

panorama macroecondmico mundial de juros altos.'™®

Figura 2 — Evolugao no volume global de Titulos e Empréstimos rotulados, em bilhdes
de délares (2013 - 12 semestre de 2022)
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Fonte: Sustainable Debt Issuance Dips as Scrutiny Increases (BloombergNEF, Bloomberg LP).

15 Contetdo disponivel em: https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-12-15/sustainable-debt-esg-markets-turn-frosty-in-
20227leadSource=uverify%20wall. Acesso realizado em margo 2023.

16 Conteudo disponivel em: https://about.bnef.com/blog/sustainable-debt-issuance-dips-as-scrutiny-increases/. Acesso realizado em
margo de 2023.
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Ha uma forte concentragcado de emissodes de Titulos Verdes. Considerando o volume emitido
de janeiro de 2022 até o terceiro trimestre desse ano, os Titulos Verdes tiveram peso mais
relevante quando comparados com outros rétulos, atingindo US$ 332,4 bilhdes, 52% do total
do periodo. Os Titulos Sustentéveis e Sociais tiveram, juntos, participacdo de US$ 236 bilhdes
(37%), com participagao maior dos Titulos Sustentaveis, representando 22%, enquanto os Ti-
tulos Sociais tiveram participagao de 15%. Os Titulos Vinculados a Metas, embora apresentem
vantagens como a flexibilidade no uso de recursos, atingiram US$ 63,5 bilhdes, cerca de 10%
do total. As principais organizagdes emissoras dessas operagdes sao supranacionais, Como o

Banco Mundial, seguido de entidades nos EUA, Francga, China e outros paises na Europa.

Por ultimo, as Operagdes de Transi¢cao ainda tém participacao incipiente, atingindo um valor
de US$ 3,4 bilhdes no periodo, e tém ocorrido, principalmente, nos paises asiaticos e euro-
peus. Isso reflete a pouca clareza quanto a utilizagao deste rétulo, além da maior resisténcia

dos investidores, devido aos riscos de greenwashing.

Especificamente sobre os Titulos Vinculados as Metas ESG, pode-se destacar que, do volume
de US$ 46 bilhdes emitido até meados de 2022, 58% deste tinham metas vinculadas a emis-
sao de GEE, representando um aumento em relagéo a 2021. Outro fator importante é que ha
um aumento gradual de metas relacionadas a emissado de GEE que englobam os trés escopos
de emissoes, Escopos 1, 2 e 37. Isto indica a preocupacgao cada vez maior de empresas em di-
minuir suas emissdes de carbono em resposta a pressdes crescentes das partes interessadas,

como investidores, governos e sociedade civil.

17 Emissoes de Escopo 1, Escopo 2 e Escopo 3: ‘Escopo 1’ indica emissdes diretas de gases de efeito estufa (GEE) provenientes
de fontes pertencentes ou controladas pela entidade relatora. ‘Escopo 2’ indica emissdes indiretas de GEE associadas a produgao
de eletricidade, calor ou vapor adquiridos pela entidade relatora. ‘Escopo 3’ indica todas as outras emissdes indiretas, ou seja,
emissoes associadas a extragéo e a producdo de materiais, combustiveis e servigos adquiridos, incluindo transporte em veiculos nao
pertencentes ou controlados pela entidade relatora, atividades terceirizadas, descarte de residuos, etc. Contelido disponivel em:
https://www.ipcc.ch/site/assets/uploads/2018/02/ipcc_wg3_ar5_annex-i.pdf. Acesso realizado em margo de 2023.

22


https://www.ipcc.ch/site/assets/uploads/2018/02/ipcc_wg3_ar5_annex-i.pdf

Guia de Divida Sustentavel no Brasil

= Conhecendo o mercado

Figura 3 - Distribuicao global de temas dos Titulos Vinculados as Metas ESG, em % do

volume financeiro (2021 - 12 semestre de 2022)
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Fonte: Sustainable Debt Market Summary H12022 (CBI).

Essas operacdes, consideradas ideais para tomadores de recursos de setores econdmicos
que carecem de projetos verdes ou sociais tipicos (por exemplo: Bens de Consumo, Varejo
e Materiais Basicos) e que buscam financiamento para realizar melhoria de seu desempenho
ESG, também tém sido frequentemente usadas por setores propensos a emitirem Operagdes

de Uso de Recursos, seja para fins corporativos, seja para refinanciar divida existente.
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3.2 Panorama brasileiro

O periodo entre 2019 e 2022 foi marcado por evolugao expressiva das Operagoes Rotuladas
no Brasil, com destaque para 2021. Além do crescimento do volume, houve também a diversi-
ficagao dos rétulos das operagoes, que inicialmente eram predominantemente Verdes g, gra-
dativamente, passaram também a abranger outros temas. O crescimento mais expressivo foi
nas Operagoes de Desempenho (“Vinculadas as Metas ESG”), seguindo a tendéncia interna-
cional: em 2021, alcangaram 62% do total, em volume.

Figura 4 - Evolugao nacional do volume de Operagodes Rotuladas (Titulos e

Empréstimos), por tema, em R$ milhdes
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Fonte: Base de dados NINT.
O numero de Operagdes de Uso de Recursos e Operagdes de Desempenho emitidas no mer-
cado internacional durante todo o periodo foi praticamente igual, 29 e 30, respectivamente,
porém, com forte aceleragao das Operagdes de Desempenho em 2021, dado sua “populariza-

¢ao” mais recente.
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Este padrao de aceleragao também ocorreu no mercado local, com 37 Operagdes de Desem-
penho no periodo, mas com emissdes concentradas a partir de 2021. Operagdes com Uso de
Recursos atingiram cerca de 192 operac¢ées durante todo o periodo. As Operagdes de Desem-
penho apresentaram aceleragao justamente por causa de suas caracteristicas que as permi-
tem abranger mais setores e dar mais liberdade no uso dos recursos levantados, como sera

discutido nas proximas sessoes.
A maior parte dessas Operagdes Rotuladas ocorreu em ambito local (Figura 5). Contudo, em
termos financeiros, 60% do volume das operagdes brasileiras ocorreram via mercado interna-

cional (Figura 6). Esse comportamento reforga o apetite dos investidores internacionais por

Operacodes Rotuladas.

Figura 5 - Distribuicao nacional de Operacoes Rotuladas (Titulos e Empréstimos)
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Fonte: Base de dados NINT.
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Fonte: Base de dados NINT.

As Operacoes Rotuladas podem utilizar diferentes instrumentos financeiros (Figura 7), no en-
tanto, ha predominancia na emissao de Bonds internacionais, seguidos pelas operacoes de
Debéntures e Empréstimos. Os Bonds representaram um valor de 45% dos instrumentos fi-
nanceiros emitidos desde 2015. Este volume pode ser explicado pela emissao de Bonds por
empresas de maior porte no mercado internacional e por serem feitos em moedas mais valo-
rizadas que o Real, como o Délar.

As Debéntures também apresentaram participagao relevante, chegando a 25% das opera-
¢des no pais (Figura 8). O volume financeiro das Debéntures atingiu R$ 16 bi, em 2021, e mais
de R$ 20 bi, em 2022.

Os Empréstimos, por sua vez, alcangaram um valor menor quando comparado com as Debén-
tures, mas apresentaram forte crescimento, passando de R$ 1,5 bilhdo para R$ 15,7 bilhoes,
entre 2020 e 2022. Empréstimos sao instrumentos relevantes para atores menores que nao
apresentam capacidade de acessar o mercado de Titulos Mobiliarios, além de ser uma segun-

da opcao para as demais empresas que ja possuem esta capacidade.

26



Guia de Divida Sustentavel no Brasil

= Conhecendo o mercado

Figura 7 — Evolucao nacional do volume de Operacoes Rotuladas (Titulos e

Empréstimos), por instrumento financeiro, em R$ milhoes
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Figura 8 — Participacao percentual do instrumento financeiro no volume total

histérico de Operacoes Rotuladas nacionais (2015-2022).
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Fonte: Base de dados NINT.

Ao analisarmos pela perspectiva setorial, houve também, nos Ultimos anos, diversificagdo no
Mercado de Divida Sustentavel (Figura 9). Os setores com mais Operagdes Rotuladas foram:

Energia, Financeiro, Bioenergia, Papel e Celulose, e Agropecuario.
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Figura 9 - Evolucao nacional da participacao percentual dos setores em Operacoes

Rotuladas
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Fonte: Base de dados NINT.

Em volume financeiro, o setor de Papel e Celulose lidera com 24% das Operagdes Rotuladas,
seguido pelo setor Financeiro e Energia, conforme Figura 10. Essa participagao relevante de
Papel e Celulose é resultado da atuagao de algumas grandes empresas no setor que estao
mais maduras no tema de sustentabilidade e por conseguirem emitir divida internacionalmen-
te, ou seja, em outra moeda.

Ademais, a participacao relevante do Setor Financeiro € um indicativo de sua capacidade de
atuar por meio de financiamento em varios setores com impactos positivos na economia. E,
por fim, a participagao relevante do setor de Energia pode ser explicada pela disponibilidade

de projetos sustentaveis, como energia solar e edlica.
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Figura 10 — Evolucao nacional do volume de Operagoes Rotuladas (Titulos e
Empréstimos), por setor, em R$ milhdes
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Fonte: Base de dados NINT.

A representatividade do setor financeiro, com 17% das Operacdes Rotuladas em 2022, in-
cluindo bancos, fintechs, cooperativas de crédito e seguradoras, tanto em termos de nimero
de Operagodes Rotuladas, quanto no volume financeiro, deve seguir essa dindmica, crescendo,
mesmo com os resultados menos expressivos do Mercado de Divida Rotulada, dado o contex-
to macroecondmico internacional e por 2022 ter sido um ano eleitoral. Esses fatores afetam

principalmente o Mercado de Titulos de Divida, sejam Operagdes Rotuladas ou néo.

Entre 2020 e 2022, a captagao do setor financeiro por meio de Operagdes Rotuladas cresceu
de R$ 4,1 bilhdes para R$ 10 bilhdes, aumento de 143%. Este resultado indica que o setor tem

aderido a oportunidade de obter recursos desta forma, conforme exemplos apresentados no
proximo capitulo.
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3.3 Vantagens para os tomadores
de recursos

Pela experiéncia de tomadores de recursos no mercado nacional e internacional, foram obser-

vados alguns beneficios, podendo ser categorizados em quatro tipos de vantagens compara-

tivas emrelagdo a uma operagao sem um rétulo ESG:

Figura 11 - Vantagens das Operacoes Rotuladas
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1. Diversificagao nabase de investidores

Os tomadores de recursos de Operagdes Rotuladas ESG podem expandir sua base de in-

vestidores, acessando aqueles com mandatos especificos de sustentabilidade, especial-

mente tendo em vista o crescimento de Fundos ESG ou de Investimentos sustentaveis.

Para esses investidores, a existéncia de ativos ou projetos com um Rétulo ESG reduz os

esforgos para avaliar as caracteristicas ESG da operagao e traz maior credibilidade.
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2. Transparénciade mercado
As principais diretrizes utilizadas na estruturagdo de Operagdes Rotuladas requerem o
monitoramento e reporte periédicos do uso de recursos e impactos obtidos. Desta forma,
além de existir maior controle nessas operagdes, o que pode ser um mitigador de riscos,
ha maior transparéncia e disponibilidade de informagdes para o mercado. Portanto, toma-
dores de recursos que buscam ampliar a transparéncia de suas atividades, podem tam-
bém se beneficiar ao usar esses Instrumentos Rotulados ESG.

3. Ganho reputacional
As Operacgoes Rotuladas geram maior visibilidade a um projeto ou empresa ao diferencia-
-las das operagdes convencionais devido a contribuicdo socioambiental positiva (externa-
lidades positivas), servindo também como instrumento de posicionamento institucional
com os investidores, clientes e demais partes interessadas. Ademais, principalmente no
caso das Operagdes Vinculadas as Metas ESG, estas podem sinalizar maior grau de com-
promisso do tomador de recursos com a agenda ESG, uma vez que vincula sua estratégia
de captagao ao atingimento de metas desta natureza.

4. Ganho financeiro
Apesar de incipiente, experiéncias internacionais t¢m demonstrado alguma diferenciagao
na precificagdo de papéis™. Uma das principais evidéncias empiricas € o chamado efei-
to “Greenium” (isto é, obtengao de um preco premium a partir da caracteristica green) ou
Sustainability premium para Titulos de Divida, que ocorre quando a taxa de juros obtida na
transacao do Titulo € menor do que a obtida em operagdes convencionais com caracteris-
ticas semelhantes, porém, sem o rétulo ESG. Um dos motivos que gera este resultado € a
maior demanda por Operagdes Rotuladas em relagao a oferta, em janelas de mercado es-
pecificas, como em casos de maior apetite de investidores por estes tipos de instrumento,
rating de crédito favoravel das empresas emissoras e taxa de juros baixas. No caso das
Operagodes Vinculadas as Metas ESG, sejam Titulos de Divida ou Empréstimos, o potencial
diferencial financeiro pode ser verificado de maneira mais direta, ja que a variagao da taxa
de juros (ou outras condig¢des financeiras e estruturais) pactuada na operacao pode pre-
miar e/ou penalizar o mutuério, de acordo com sua performance ESG.

18 Conteldo disponivel em: https://www.climatebonds.net/files/reports/cbi_pricing_h1 2021 03b.pdf. Acesso realizado em abril de 2022.
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= Conhecendo o mercado

Estudo publicado em janeiro de 2022, na Social Science Research Network (SSRN) inti-
tulado “Who Pays for Sustainability?”*® (“Quem paga pela sustentabilidade?”, em por-
tugués), demonstrou que ha um diferencial de rendimento de 29 BPS?°, em média,
entre emissdes de Titulos Vinculados a Sustentabilidade e Convencionais. Os emis-
sores das Operagoes Rotuladas beneficiam-se com custo de capital mais baixo, en-

quanto os investidores arcam com o avango em questdes socioambientais.

19 Conteldo disponivel em: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4007629. Acesso realizado em fevereiro de 2023.

20 BPS ou Basis Points (ponto base) séo utilizados para apresentar alteragdes menores que 1% em pontos percentuais das taxas de
indicadores e ativos financeiros.
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4.1 Possiveis formas de participar

Como mobilizadores e intermediadores de recursos financeiros, os bancos possuem relevante
fungdo no crescimento e consolidacao do Mercado de Divida Sustentavel. Atuam, principal-

mente, por meio de trés papéis:

i. Prestadorde servicos/facilitador: oferta de servigos financeiros para apoiar Operacdes de

Divida Rotulada de clientes:

— Estruturacdo de Titulos de Divida Rotulados - tipicamente realizada por bancos que
realizam atividades como bancos de investimento; ou

— Assessoria para adequacao a requisitos ESG - seja em Operagdes de Titulos de Divida
que vao a mercado ou em Empréstimos Rotulados, nos quais o préprio banco é tam-
bém o financiador.

iil. Financiador: financiamento a empresas por meio de Operagdes Rotuladas, podendo ser:

— Empréstimos e Financiamentos; e

- Disponibilizagado de garantias e aquisigao de Titulos de Divida. No Brasil, isso ocorre
especialmente em Titulos de Divida, nos quais um banco, além de exercer a fungao de
estruturador, também prové garantia firme ao emissor, ou seja, se compromete com a
subscrigao dos papéis, caso o montante total ndo seja adquirido pelo mercado.

ili. Tomador de recursos: captacao de recursos por meio de divida sustentavel, seja pela

emissao de Titulos (como CDBs ou Letras Financeiras) ou por Empréstimo Bilateral. Os
recursos captados pela instituicdo sao entao destinados a lastrear sua carteira de crédito,

ampliando a disponibilidade de capital para financiar clientes e projetos sustentaveis.

A Tabela 3 segmenta os diferentes papéis que os bancos podem desempenhar, considerando
os dois tipos de divida que podem ser rotulados: Titulos e Empréstimos.
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[Facilitador]

Prestacao

de servigos
financeiros aos
clientes

— Debénture, Letra de Crédito do
Agronegécio (LCA), Letra de Crédito
Imobiliario (LCI), Certificado de Depdsito
Bancario (CDB), Letra Financeira (LF),
entre outros.

Tabela 3 - Atuacao dos bancos em Operacoes Rotuladas (Titulos e Empréstimos)

- Financiamento a projetos, crédito
corporativo, Project Finance, entre
outros.

— Estruturagéo e colocagéo de Titulos de
Divida no mercado

— Orientagdes ESG para que o cliente
siga boas praticas de mercado em sua
captagéo.

— Estruturagéo financeira dos
Empréstimos, quando necessario

— Orientagdes ESG para que o cliente
siga boas praticas de mercado em sua
captacgéao.

[Financiador]

— Aquisic¢ao de Titulos de Divida
(tipicamente para operagdes de garantia

— Concessao de crédito para seus
clientes.

Concesséo firme).
de crédito/
destinagao de
recursos aos
clientes
[Tomador de — Emissdo de Tl’tulols d.e vaid? R.otulada — Captagéo por.meio fje Empréstimos
recursos] no Mercado de Capitais doméstico ou Rotulados com investidores,
B internacional, para financiar determinada especialmente institui¢cdes financeiras
Captagéo de carteira sustentavel.

recursos pelos
bancos

de desenvolvimento internacional,
para financiar determinada carteira
sustentavel.

— Recomendada para todos os casos.

— Recomendada sempre que possivel,
especialmente para operagdes de
maior porte, para os casos em que

0 banco presta assessoria sobre
questdes ESG e/ou para os casos mais
complexos do ponto de vista ESG

(ex.: Sustainability-Linked).
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4.2 Orientacdes gerais aos bancos
facilitadores/prestadores de servicos ou
financiadores de Operacdes de Divida
Sustentavel

Para garantir a integridade do Mercado de Divida Sustentavel, sdo recomendadas algumas boas
praticas as instituicoes financeiras. Orientagdes gerais sdo descritas a seguir e outras orienta-
coes especificas, para as diferentes modalidades, sao apresentadas nas proximas secoes:

Servico de estruturagao de divida
Os bancos prestam servigos de estruturagao financeira e emissao de Titulos de Divida

Rotulados no mercado por meio de suas areas de Debt Capital Markets (DCM).
Os principais passos para a estruturacao dessas Operagdes sao:

1. Ildentificar quais clientes tém projetos com adicionalidade socioambiental (para Ope-
ragoes de Uso de Recursos) e/ou possuem estratégia ESG alinhada com a definigdo
de metas (para Operagdes Vinculadas as Metas ESG).

2. Apresentar ao cliente a possibilidade de realizar uma Operagao Rotulada e os poten-
ciais beneficios da modalidade.

3. Apoiar o cliente na aplicagao dos principios que norteiam essas operagoes, incluindo:
i. Construgdo de um Framework de Finangas Sustentaveis, no qual o cliente se

compromete a seguir os padrdes da ICMA e/ou da LMA. Este Framework pode ser
estruturado para a operagao em questao ou para ser aplicavel também a even-
tuais Captagdes Rotuladas futuras; e

ii. Obtencaode um parecer de avaliagao independente, quando aplicavel.

Por serem operagdes de Mercado de Capitais, recomenda-se a obtengao de uma ava-
liacdo independente que ateste que suas caracteristicas estejam em linha com as boas
praticas de mercado. O avaliador independente é contratado pelo préprio emissor, mas
o banco pode apoia-lo neste processo (por exemplo, participando de discussdes com o
avaliador independente).
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Concessao de crédito

E a forma direta de o banco direcionar recursos para projetos, ativos ou atividades de
seus clientes. A concessao de crédito bancario, por meio de Empréstimos Rotulados,
segue usualmente as seguintes etapas:

1. ldentificar quais clientes tém projetos com adicionalidade socioambiental e/ou tém
estratégia ESG capaz de definir metas materiais.

2. Auvaliar se é possivel enquadrar as operagées como rotuladas, i.e., se estas seguem
os principios e diretrizes das melhores praticas de mercado como definidos pela
LMA.

3. Estruturar as operagodes rotuladas com os clientes e apoiar a obtencao de um pare-

cer independente, quando aplicavel.

Por serem predominantemente Operacdes Bilaterais (entre o banco credor e o clien-
te mutuario), entende-se que pode ser dispensada a avaliagdo independente para as
Operacgoes de Uso de Recursos nos casos com facil identificagdo dos projetos/ativos
financiados e de sua contribuigdo socioambiental, e cujo montante contratado seja pe-
queno?'. No entanto, para estes casos, recomenda-se que o banco tenha critérios e pro-
cessos bem definidos, a fim de identificar, gerir e reportar sobre estas operagoes.

Recomenda-se que sejam realizadas avaliagées independentes para operagdes de gran-
de porte?, Operagoes Vinculadas as Metas ESG e operagdes com uso de recursos defi-
nidos, mas que sua contribuicdo socioambiental ndo seja tao clara, evitando potenciais
questionamentos sobre greenwashing.

Em todos os casos, a contratagao de avaliagdo independente tipicamente se da por meio
do préprio mutuério, podendo o banco apoid-lo nesse processo.

E importante que as &reas comerciais e de crédito dos bancos envolvam especialistas em
riscos sociais, ambientais e climaticos e/ou em negdécios sustentaveis nessas operagoes. Ha
bancos que incluem esses especialistas em suas equipes das areas de negdcios, enquanto
outros promovem a interlocucao entre areas dedicadas a temas ESG e suas areas de nego-
cios, para viabilizar essas operagoes.

21 O valor considerado como “pequeno montante” varia para cada instituigao financeira.
22 O valor considerado para “operagdes de grande porte” varia para cada instituigao financeira.
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4.3 Orientacdes gerais para bancos como
captadores de divida sustentavel

A captacgao de recursos, por meio da emissao de Titulos ou Empréstimos Rotulados, pode
apoiar estratégias de diversificagdo de captacao pelos bancos e ampliar sua capacidade de
destinar recursos a clientes e projetos com demandas de capital relacionadas a temas ESG.
Para isso, € necessario haver uma carteira de crédito com adicionalidade social, ambiental e
climatica que possa ser utilizada como lastro das captacdes de recursos sustentaveis no mer-
cado, por meio de Operagao Rotulada. Ademais, os bancos devem garantir que os recursos

captados serao geridos e destinados adequadamente, gerando o impacto almejado.
Recomenda-se, para isso, que o banco:

1. Desenvolva um Framework de Financas Sustentaveis, no qual se compromete a seguir os
padroes da ICMA e/ou da LMA. Este Framework, como descrito anteriormente, pode ser
destinado a uma operagéao especifica ou servir como uma politica aplicavel a futuras cap-
tacoes sustentaveis. Diversos bancos no Brasil utilizam seus Frameworks de Finangas Sus-
tentaveis de maneira recorrente.

2. Disponha de processos e governanga adequada para implementacao dos Frameworks de
Finangas Sustentaveis, incluindo:

a. Marcacgdo de operagdes potencialmente elegiveis as categorias de projetos/ativos
definidas pela ICMA e LMA (conforme Capitulo 5), no caso de Operagdes de Uso de
Recursos. Exemplo: Operagdes de Crédito para substituicao de equipamentos por ou-
tros mais eficientes (retrofit) enquadram-se na categoria de “Eficiéncia energética”.

b. Avaliagdo das operagdes, de modo a garantir a elegibilidade prevista e a adequada
gestdo dos riscos sociais, ambientais e climaticos.

c. Gestaodosrecursos para garantir o uso apropriado daqueles recursos levantados para
os projetos livros.

d. Monitoramento e reporte periddico das operagdes, incluindo a alocagao de recursos e
os indicadores de impacto.

3. Obtenha pareceres de avaliagdo independente sobre o Framework e/ou as operagoes.
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No Brasil, diversos bancos ja realizaram captacgao de recursos no Mercado de Divida Susten-
tavel®, conforme Figura 12.

Figura 12 - Bancos com operag¢des no Mercado de Divida Rotulada no Brasil
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Fonte: Base de dados NINT.

23 Data de corte utilizada: abril de 2022.
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Ao analisar as operagoes ja realizadas, observa-se as seguintes caracteristicas:

Todas as operagoes tiveram o uso de recursos definido.
Os temas foram majoritariamente Verdes ou Sustentaveis (poucas operagdes e poucos
bancos atuaram com rétulo Social).

e® Maior parte das operagoes foi por meio de instrumentos de Mercado de Capitais (emissao
de Titulos de Divida).
Diversos bancos realizaram mais de uma operagao.
Em termos de volume financeiro, mais de 50% das captagdes ocorreram no mercado in-

ternacional.

A Tabela 4 apresenta as principais categorias de usos de recursos nas Operacdes Rotuladas
dos bancos brasileiros e realizadas até junho de 2022:

Tabela 4 — Uso de recursos das operagoes do setor bancario, por tema

Financiamento de energia renovavel
Eficiéncia energética
Saneamento

Transporte limpo

Construgdes verdes

Financiamento para Pequenas e Médias Empresas (PMEs) e negécios ligados
adrea da Salde

Habitagéo popular

Social

Financiamento e microfinangas para PMEs

Desenvolvimento socioeconémico

Acesso a servigos essenciais (salde, transporte, educagéo, entre outros)
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5.1 Perfis dos tomadores de recursos

Os tomadores de recursos, seja em operagoes de Empréstimos ou Titulos de Divida de Uso de

Recursos, podem ter os seguintes perfis:

® Empresas destinando recursos a projetos especificos com impacto social e/ou ambiental
positivo (adicionalidade socioambiental).

® Empresas destinando recursos a um conjunto e/ou programa de projetos com adicionali-
dade socioambiental.

e Empresas pure players?*, destinando recursos para sua operacao, caracterizada por adicio-
nalidade socioambiental.

e Instituigcdes financeiras destinando recursos a sua carteira de crédito que, por sua vez, se-
rao direcionados a operagoes de crédito com adicionalidade socioambiental.

® Emissores soberanos, i.e., governos nacionais, que tém suas emissdes coordenadas por
instituicbes nacionais com essa responsabilidade (como o Tesouro Nacional no Brasil),

destinando recursos a projetos governamentais com adicionalidade socioambiental.?®

5.2 Aspectos-chave a serem seguidos

Independente do instrumento financeiro, é essencial que as Operagdes de Uso de Recursos
sigam os quatro pilares de diretrizes sugeridas a serem seguidas:

1. Uso dos Recursos

2. Processo para Avaliagao e Selecao de Projetos
3. Gestdo de Recursos

4. Reporte

Essas diretrizes sdo apresentadas pelos Green Bond Principles (GBP) e Social Bond Principles
(SBP), dalICMA; e Green Loan Principles (GLP) e Social Loan Principles (SLP), da LMA.

24 Termo comumente utilizado para se referir a empresas cuja natureza de toda sua atividade econémica j4 é considerada Verde ou Social.
Por exemplo, empresas do setor de energia renovavel, setor de saneamento, setor de educagéo.

25 Até adata de elaboragao deste Guia, ndo houve emissao soberana sustentavel no Brasil.
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Este pilar refere-se a definicao de qual (quais) projeto(s) ou tipo(s) de projeto(s)?® os recursos
captados serao direcionados. Recomenda-se que cada projeto ou tipo de projeto esteja cate-
gorizado em uma das categorias Verdes ou Sociais, em linha com os principios da ICMA e da
LMA.

No caso de um banco ser o tomador de recursos, estes podem ser destinados a futuras ope-
ragOes de concessao de crédito ou até mesmo para refinanciar projetos de operagdes contra-
tadas, ou seja, realizadas antes da emissao. Tomadores de recursos corporativos e soberanos
também podem utilizar os recursos para cobrir desembolsos ja executados ou refinanciar pro-

jetos. Neste ultimo caso, recomenda-se que:

(i) Seja definido o look-back period?” para projetos refinanciados e reembolsos ja realizados.
(i) Seja apresentada a estimativa da proporgao do financiamento versus do refinanciamento

e, quando apropriado, indique quais tipos de projetos poderao ser refinanciados.

Ademais, uma boa pratica € indicar para quais ODS os projetos elencados contribuem. Nes-
te caso, a conexao pode ser feita por meio de Metas dos ODS, permitindo uma identificacao
mais precisa. As tabelas 5 e 6 a seguir apresentam as categorias Verdes e Sociais definidas
pela ICMA e LMA; e uma exemplificagdo de ODS para quais, tipicamente, alguns tipos de pro-

jetos contribuem.

26 Neste contexto, projeto refere-se a qualquer investimento em um projeto ou ativo especifico, ja nomeado. Tipo de projeto pode
contemplar mais de um projeto ou ativo. Exemplo: instalagdo de painéis solares € um tipo de projeto.

27 Periodo méaximo entre: (i) data de desembolsos ja realizados e que se pretende incluir como lastro da captagao; e (i) data de realizagéo
da operagéo de captagéo.
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Tabela 5 — Categorias de projetos verdes elegiveis segundo os Green Bond Principles

Categorias de
projetos (GBP)

Geragao, transmissao, distribuicao, instalagoes
associadas e produtos relacionados a projetos
de energia renovavel

1 AGAOCONTRAA

MUDANGA GLOBAL
DOCLIMA

Edificagdes novas e reformadas que atendam
aos padrdes conhecidos de eficiéncia
energética, armazenamento de energia, redes
inteligentes e equipamentos eficientes

9 INDOSTRIA, INOVAGAD 13 AGADCONTRAA
EINFRAESTRUTURA MUHANCA GLOBAL

& O

Projetos para redugao de emissdes, controle
de Gases de Efeito Estufa (GEE), remediagdo
do solo, prevengéo ou redugéo da geragédo de
residuos, reciclagem de residuos e geragdo de
energia por meio de residuos com eficiéncia
nas emissoes de GEE

AGUAPOTAVEL
ESANEAMENTO

)

IIIIJUS]TIA. INOVAGAO CﬂNSl.lMﬂ[
EIHFRAESTRUIURA PRDDUEN]
RESPONSAVEIS

&c.\')

Projetos de agricultura sustentavel; criagdo
sustentével de animais; insumos agricolas
sustentéveis, como protegao bioldgica de
plantagdes ou irrigagéo por gotejamento;
pesca e aquicultura ambientalmente
sustentaveis; silvicultura ambientalmente
sustentavel, como florestamento ou
reflorestamento; e preservagéo ou restauragéo
de paisagens naturais

ENTAVEL

KK
w

AEAHEUNTRM 4 VIDANA
MUHANCA GLOBAL

©

16 ko
-
8-

1

Projetos de protecado a fauna e a flora terrestre,
protecdo de ambientes costeiros, marinhos e
de bacias hidrogréficas

13 ACADCONTRAA
MUDANGA GLOBAL
DOCLIMA

& 4

14 VII]ANA

15 tivesme
=

Projetos ou aquisigao de transporte elétrico,
hibrido, publico, ferroviario, ndo motorizado,
multimodal, além de infraestrutura para
veiculos movidos a energia limpa e redugao de
emissoes de poluentes e GEE

9 INDUSTRIA, INOVAGAD
EINFRAESTRUTURA

o

11 Elgmnl‘ms 1 ACAOCONTRAA
SUSTENTAVEIS m.’ gﬁﬁmmm

st ©

Projetos de infraestrutura sustentéavel para
agua limpa e/ou potével, tratamento de
esgoto, sistemas sustentaveis de drenagem
urbana e outras formas de mitigagéo de
inundagoes

AGUAPOTAVEL
ESANEAMENTO

v

" EIIIAIKSE
JADES
SIISIEHTAVEIS

alie
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Projetos para tornar a infraestrutura mais
resiliente aos impactos das mudangas
climéticas, bem como para sistemas de apoio
ainformacéo, como observagao climatica e
sistemas de alerta

Como enquadrar Operacoes Verdes,

INDUSTRIA, INOVAGAD
EINFRAESTRUTURA

%

AEAI] CONTRAA
MUHANCA GLOBAL
J0CLIMA

Concepgéo e introdugao de materiais,
componentes e produtos reutilizaveis,
reciclaveis e recondicionados; produtos
e servigos circulares e/ou produtos
ecoeficientes certificados

9 INDOSTRIA, INOVAGAD
EINFRAESTRUTURA

o

CIDADESE
11 SIISIEHT‘V[[IS

abe

CONSUMOE
PRODUGAO
RESPONSAVEIS

QO

Edificios que atendem a padrdes ou
certificagdes regionais, nacionais ou
internacionalmente reconhecidas de
desempenho ambiental, incluindo questdes
como energia, dgua, uso de materiais para
construgéo e gestéo de residuo

9 INDOSTRIA, INOVAGAD
EINFRAESTRUTURA

o

CIDADESE
COMUNIDADES
SUSTENTAVEIS

ale

13 ACAOCONTRAA

MUI]ANGAEL[IHAL

Tabela 6 — Categorias de projetos sociais elegiveis segundo os Social Bond Principles

Categorias de
projetos (SBP)

Acesso a salde, educacgdo e formagao
profissional, financiamento e servigos
financeiros

ERRADICAGAD
DAPOBREZA

SAUDEE
BEM-ESTAR

EDUCAGAODE
QUALIDADE

Acesso equitativo e controle sobre ativos,
servigos, recursos e oportunidades,
participagao e integragéo equitativa no
mercado e na sociedade, incluindo a redugao
da desigualdade de renda

ERRADICAGAD
DAPOBREZA

il

1 0 REDUGAODAS
DESIGUALDADES

IGUALDADE
DEGENERO

¢

12 Frouio

RESPONSAVEIS

G ©O

TRABALHO DECENTE
ECRESCIMENTO
ECONOMICO

o

Programas destinados a gerar novos
empregos, a prevenir e/ou aliviar o
desemprego decorrente de crises
socioecondémicas, inclusive por meio de
financiamento as micros, pequenas e médias
empresas (MPMEs)

ERRADICAGAD
DAPOBREZA

Tidil

IGUALDADE
DEGENERO

TRABALHO DECENTE 10 REDUGAODAS
ECR[SCIMEN'IU DESIGUALDADES

a C
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Projetos de habitag&o para publicos sem 8 gggggﬁ:&%ﬁ%‘”‘ 9 s 10 Seseinonoes |11 ﬁfﬁﬁ%ss
acesso, Com pregos acessiveis ~
| il & G e
[ |- [=5[=3]
Projetos relacionados a saneamento, R @ Mot bericio. g m‘?&i
energia, transportes E & E
] A é_
[ g -+ [5=[=3]
Acesso fisico, social e econdmico a e Eﬂ'&%’éﬂ'{w 3 B
. - . SUSTENTAVEL
alimentos seguros, nutritivos e suficientes 2 e [{{§
> : . el v
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No caso de Operagodes Sociais, € essencial que os projetos se destinem a cobrir areas de inte-

resse da sociedade em busca de reducao de desigualdades e busquem atingir um publico-alvo

classificado como vulneravel ou uma necessidade coletiva da sociedade ou comunidade atin-

gida. Alguns exemplos de publico-alvo incluem, mas néo se limitam a:

Pessoas que vivem abaixo da linha da pobreza?s;

Populagdes excluidas ou marginalizadas;

Pessoas com deficiéncia;

Migrantes ou deslocados;

Demais publicos desfavorecidos, devido a falta de acesso a bens e servigos essenciais
(ex.: microempresas);

Desempregados;

Mulheres ou minorias sexuais e de género;

Populagdes envelhecidas;

Jovens vulneraveis (que ndo conseguem arcar com despesas relacionadas aos estudos); e
Outros grupos vulneraveis, inclusive como resultado de emergéncias sanitarias e desas-

tres naturais.

28 Nao hé a definigao oficial de linha de pobreza no Brasil, podendo ter conceitos e entendimentos diferentes a partir do Programa Social

do Governo. Dado o contexto internacional do Mercado de Divida Sustentével, pode-se usar a definigdo do Banco Mundial por ser uma
instituigao financeira internacionalmente reconhecida: pessoas abaixo da linha de pobreza no Brasil sdo pessoas com renda mensal per
capta de até US$ 5,5 por dia em Paridade de Poder de Compra/2011. Em 2020, esse valor correspondeu a cerca de R$ 450 mensais.
Contetdo disponivel em: https://biblioteca.ibge.gov.br/visualizacao/livros/livi01892.pdf. Acesso realizado em outubro de 2022
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O uso de taxonomias para projetos sustentaveis — como, por exemplo, os Climate Bonds Stan-
dards (da Climate Bonds Initiative — CBI), a Taxonomia de Atividades Sustentaveis da Unido Eu-
ropeia e a prépria Taxonomia Verde da Febraban?® — também podem apoiar neste pilar, deixan-

do claro quais s&o os projetos ou tipos de projetos elegiveis.

Este pilar tem como objetivo orientar os tomadores de recursos para que sejam capazes de
avaliar e selecionar os projetos que se enquadram nas categorias elegiveis aplicaveis as suas

proprias operagoes.

O tomador de recursos deve ser capaz de identificar as caracteristicas do projeto que estejam
enquadradas como Verde, Social ou Sustentavel (este Ultimo, quando abrange simultanea-
mente as categorias Verde e Social). Adicionalmente, deve ser incluida a definicao de critérios
para inclusdo e exclusao de projetos, além de indicar o processo de identificagao e gerencia-

mento dos riscos sociais, ambientais e climaticos potencialmente relacionados aos projetos.

Os recursos captados devem ser geridos de forma a assegurar sua adequada aplicagdo em
projetos Verdes, Sociais e/ou Sustentaveis, garantindo que estes nado sejam utilizados em pro-

jetos que possuam outra natureza.

Para tanto, € necessario que os tomadores de recursos definam processos internos que per-
mitam a rastreabilidade desse recurso, os quais poderao ser alocados em conta, carteira ou
outra estrutura contabil especifica (por exemplo, em uma Sociedade de Propdsito Especifico).
Quando nao for adequada uma estruturagao deste tipo, o tomador devera estabelecer pro-
cessos internos que garantam que o valor captado seja integralmente direcionado aos proje-

tos definidos para a geragao dos resultados almejados.

29 Conteldo disponivel em: https://cmsarquivos.Febraban.org.br/Arquivos/documentos/PDF/Guia%20Explicativo%20da%20
Taxonomia%20Verde%20da%20Febraban_DEZ2021.pdf. Acesso realizado em julho de 2022.
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Os tomadores de recursos devem monitorar a alocagdo dos recursos e fornecer, anualmen-
te, relatdrios atualizados que apresentem informagdes sobre sua utilizagao, os resultados e a
descri¢ao dos projetos investidos, assim como o impacto alcangado. Para maior transparén-
cia, devem ser utilizados indicadores de desempenho de impacto, tanto qualitativos quanto
quantitativos, apresentando com clareza as premissas ou metodologias de referéncia para a
quantificagao dos resultados.

Exemplos de indicadores utilizados:

Numero de beneficidrios;

Numero de Operagdes Rotuladas;

Ticket médio dos Empréstimos Sustentaveis;

Volume de recursos ainda nao alocados;

Percentual de recursos alocados em refinanciamento;
Energia renovavel gerada anualmente;

Emissodes anuais de GEE reduzidas ou evitadas;
Reducgao anual no consumo de energia;

Consumo anual de combustiveis fosseis evitados; e

Numero estimado de empregos criados ou mantidos.

Os indicadores deverao estar alinhados com os impactos esperados para cada projeto ou tipo
de projeto. A definicdo de Metas dos ODS - conforme mencionado no pilar Uso de Recursos
— pode contribuir para o processo de definicado, além de ser utilizada com frequéncia para o
reporte dos impactos alcangados ao longo do projeto em questéo.
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5.3 Descumprimento de diretrizes

Na hipdtese de o tomador de recursos ndo destinar adequadamente os recursos captados
aos projetos Verdes, Sociais ou Sustentaveis, como estabelecido no processo de emissao, a
operacgao nao deveria mais ter o rétulo que a difere de uma operacao convencional. Como nao
existe regulagao sobre o tema no pais, nao existe uma definicdo de quem deva “retirar” este
rétulo. O préprio tomador de recursos pode vir a publico informar sobre esta situagéo, espe-

cialmente aos investidores.

Embora ndo estejam previstas punicées em regulagao, o descumprimento de diretrizes pode
acarretar perda de credibilidade do tomador de recursos perante o mercado e dano a sua re-
putacao e a sua imagem. Para evitar casos de descumprimento, € possivel que, no caso de
Titulos Rotulados, os emissores incluam cldusulas nos documentos da emissao e que, no caso
de Empréstimos Rotulados, os bancos e mutuarios concordem com clausulas nos contratos

de crédito.
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6.1 Perfil dos tomadores de recursos

Os tomadores de recursos podem ser Empresas, Instituigoes Financeiras ou Emissores Sobe-
ranos que optam por vincular a captagao a metas de desempenho ESG, sem necessariamente
determinar o uso dos recursos captados.

6.2 Aspectos-chave a serem seguidos

Conforme apresentado no Capitulo 2, os Titulos e Empréstimos Vinculados as Metas ESG di-
ferenciam-se das Operagdes de Uso de Recursos, especialmente por ndo predeterminarem o
destino dos recursos captados. Assim, o tomador de recursos pode utiliza-los para fins corpo-
rativos gerais. No entanto, é necessario definir indicador(es) de desempenho ESG que permi-

tam ao tomador demonstrar a contribuigdo em temas associados ao seu escopo de atuagao.

Os Sustainability-Linked Bond Principles (ICMA) e os Sustainability-Linked Loan Principles (LMA)
definem diretrizes em cinco pilares, detalhados na sequéncia:

a. Selecao de Indicadores-Chave de Desempenho (Key Performance Indicator — KPI, em in-
glés);

b. Calibragado das Metas de Desempenho de Sustentabilidade (Sustainability Performance Tar-
gets — SPT, eminglés);
Caracteristicas do instrumento financeiro;
Relatdrios; e

e. Verificagao.

Tendo em vista que as condigbes da operagao financeira dependerao do desempenho ESG do
tomador de recursos, a definicdo de um ou mais KPIs € o primeiro passo para estruturar uma

operacgao deste tipo.
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E preciso elaborar KPIs materiais as estratégias de negdcios e sustentabilidade (matriz de ma-
terialidade), assim como estabelecer os principais desafios socioambientais do contexto de
atuagao do tomador de recursos. Neste sentido, € necessaria uma dupla materialidade 3, sen-
do o KPIrelevante para ambas, tanto para os negdcios do tomador de recursos, quanto para a
sociedade e/ou meio ambiente por ele impactado.

Ademais, os KPIs devem ser:

(i) Mensuraveis, com base em metodologia aderente ao que se pretende medir.

(i) Verificaveis externamente.

(iii) Comparaveis por meio de benchmarks, de modo que se possa ter referéncias que eviden-
ciem o que seria um bom desempenho naquele KPI.

E necessario definir uma ou mais metas/SPTs a serem atingidas, que devem ser ambiciosas,
no sentido de contribuir para mudangas significativas. Cada KPI, tipicamente, tem uma meta
associada a ele. No entanto, um KPI pode apresentar mais de uma meta, quando ha diferentes
graus de ambigao ao longo do tempo. Como exemplo hipotético, um tomador de recursos
utilizando o KPI de Gases de Efeito Estufa (GEE) de suas operagdes pode ter uma meta de re-
ducédo de 30% de GEE até determinado ano e uma segunda meta de 50% de redugao de GEE

até um ano posterior.
O processo de calibragdo das metas deve considerar:

(i) Comparagao a uma linha de base proposta pela companhia, de modo que a melhoria ma-
terial e desempenho possam ser mensurados do desempenho.
(i) Comparagado com benchmark externo, sempre que possivel, de modo que se possa de-

monstrar que a(s) meta(s) é (sdo) ambiciosa(s) por estar(em) acima do desempenho de

30 Dupla materialidade: como definido pela Unido Europeia, utiliza a visdo de que uma companhia deve avaliar e divulgar informagdes
relevantes sob dois aspectos, financeiros e ndo-financeiros, assim sendo, como as questdes de sustentabilidade afetam seus negécios
e como suas atividades impactam o meio ambiente e a sociedade.

53



6 Guia de Divida Sustentavel no Brasil
= Como enquadrar Operacgoes Vinculadas
as Metas ESG?

companhias semelhantes ou alinhada(s) com os mesmos padroes de sustentabilidade
(ex.: Science-based Targets Initiative®).
(iii) Consisténcia com a estratégia ESG do tomador de recursos, de modo que a(s) meta(s)

esteja(m) aderente(s) aimplementacgao de sua estratégia.

Cada meta deve estar vinculada a um cronograma especifico, definido na estruturagao da
operacao, que podera servir de gatilho para eventuais alteragdes (ex.: reducao da taxa de ju-
ros, redugao das garantias necessarias, alteragéo do cronograma de pagamento), conforme

sera apresentado no pilar a seguir.

Pela definicao das Operagoes Vinculadas as Metas ESG, o Titulo ou Empréstimo pode sofrer
alteracao financeira e/ou estrutural associada ao atingimento da(s) meta(s). O maiscomuméa
alteragao na taxa de juros da operagao, que pode receber um step-up (Quando a taxa aumenta
pelo ndo atingimento de uma ou mais metas) ou um step-down (quando a taxa se reduz pelo

atingimento de uma ou mais metas).

Outras alteragdes, como na periodicidade dos pagamentos, nas garantias ou em caréncias,

também podem ser adotadas.

O vinculo entre o desempenho ESG do tomador de recursos e a alteragao financeira e/ou es-
trutural da operacao deve ser definido de maneira clara no momento de estruturagéo da ope-

racao, especialmente a forma de aferir como a(s) meta(s) sera(ao) atingida(s).

No caso de as metas ndo poderem ser avaliadas em determinado momento, deve-se comu-
nicar o motivo, podendo ou ndo ser suficiente para justificar tal ocorréncia. Também é reco-
mendavel prever potenciais impactos de eventos excepcionais, como alteragdes no ambiente
regulatério ou reestruturagdes organizacionais, que podem impactar tanto a avaliagao do KPI,

como o progresso em diregao a(s) meta(s).

31 Conteldo disponivel em: https://sciencebasedtargets.org/. Acesso realizado em maio de 2022.
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Os relatérios devem apresentar acompanhamento periédico das metas e serem divulgados
pelo menos anualmente, de modo a evidenciar o progresso e a transparéncia das acdes to-
madas. Além disso, é recomendavel indicar nos reportes o momento do atingimento de cada
meta, o que pode levar a novos ajustes nas caracteristicas financeiras e/ou estruturais da ope-
ragao nas seguintes etapas.

Para Titulos de Divida, os relatérios devem ser publicos e estar disponiveis. Em relagao as Ope-
ragoes de Empréstimos, questdes como a confidencialidade da operagdo devem ser consi-
deradas, no entanto, é recomendavel envidar esforgos a fim de ampliar a transparéncia das
operagodes.

O relatério também deve apresentar informagdes que permitam ao financiador (banco credor
do Empréstimo ou investidor do Titulo de Divida) monitorar o desempenho e o(s) nivel(eis) de

ambicao da(s) meta(s).

As metas devem ser verificaveis. Dessa forma, recomenda-se que, na estruturacao da opera-
¢ao, um provedor de segunda opiniao verifique a conformidade das caracteristicas da opera-
¢ao com os pilares daICMA e da LMA, previamente apresentados.

Ainda, é recomendavel que posteriormente seja contratada uma avaliagdo independente res-

ponsavel para a verificacdo da performance em relacao as metas estabelecidas previamente.
Dessa forma, ficara transparente para todas as partes o cumprimento ou ndo das metas.
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6.3 Descumprimento de diretrizes

Nos casos em que os tomadores de recursos nao empreendam os esforgos necessarios para
cumprir as SPTs, a consequéncia esperada é a perda do incentivo financeiro (por exemplo, dei-
xar de ter o desconto na taxa de juros, caso isso tenha sido pactuado). Neste caso, ndo sédo
comuns outras clausulas de punicao pelo ndo atingimento de SPTs.

O descumprimento de outras diretrizes dos cinco pilares pode gerar penalizagdées como o
vencimento antecipado da operagao, aumento nas garantias requeridas e alteragcao da perio-
dicidade de pagamento, porém, trata-se de algo pouco comum. Um tipo de descumprimento
importante a ser considerado € a ndo disponibilizagéo ou a disponibilizagdo incompleta do de-
sempenho ESG e/ou dos resultados da verificagao externa (quando definida contratualmente)
para o financiador, sem uma justificativa adequada.
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Para além do crescimento e diversificagdo das Operagdes Rotuladas no mercado brasileiro,
gue apresentaram significativa evolugao no ultimo triénio (2020, 2021, 2022), novos movimen-

tos e/ou tendéncias internacionais podem impactar os participantes do mercado no Brasil.

7.1 Rétulos tematicos especificos

Como abordado no Capitulo 3, as Operacgdes de Transi¢ao ainda estdo em estagio de evolu-
¢cao, se comparadas as demais Operagdes Rotuladas. Atualmente, € mais comum o uso deste
rétulo para Titulos de Divida. Ainda que nao representem montante significativo no volume fi-
nanceiro total de emissoes globais de Titulos Rotulados, atingindo historicamente pouco mais
de US$ 12,7 bilhdes®* até o terceiro trimestre de 2022, ha grande potencial de crescimento dos
Titulos de Transicdo no mundo e na América Latina.

Esse potencial decorre da possibilidade de uso por empresas que, pela propria natureza das
operacgdes, causam impactos sociais, ambientais, mas principalmente climaticos relevantes,
como empresas do setor de Oleo e Gas ou Frigorificos. Estas empresas podem financiar, atra-
vés de Operagdes de Transi¢cao, melhorias em suas operagdes e mitigar seus impactos nega-
tivos. Por exemplo, usinas termoelétricas a carvao mineral podem usar os recursos captados
para alterar seus processos e comecar a utilizar gas natural, diminuindo de maneira relevante

suas emissoes de GEE.

Com o intuito de orientar emissdes com rétulo de Transigdo, em dezembro de 2020, a ICMA
publicou o Climate Transition Finance Handbook, documento que nao fornece definicbes ou uma
taxonomia para este tipo de projeto, mas que apresenta recomendacdes para apoiar o emis-
sor na transigao dos setores que exigem maiores esforgos tecnoldgicos e/ou financeiros em

diregéo ao Net Zero. As recomendagdes sdo baseadas em quatro elementos centrais:

32 Conteldo disponivel em: https://www.climatebonds.net/files/reports/cbi_susdebtsum_highlg32022_final.pdf. Acesso realizado em
margo de 2023.
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a. Gestao e estratégia para a transicao climatica do emissor

O rétulo de “Transicao”, quando aplicado a um instrumento de divida financeira, serve para
informar a estratégia de implementacgao corporativa do emissor, a fim de transformar seu mo-
delo de negécio e abordar efetivamente os riscos relacionados ao clima, contribuindo para o

cumprimento dos objetivos do Acordo de Paris®3.
b. Materialidade ambiental do modelo de negécios

A trajetdria de transicao climatica planejada deve ser material para o modelo de negdcios do
emissor, considerando cendrios futuros. Ou seja, ela deve considerar a relevancia dos impac-
tos climaticos do emissor no meio ambiente e na sociedade e buscar mitigar as externalidades

negativas.

c. Estratégia de transicao climatica baseada em dados cientificos,
incluindo metas e agoes.

Ao basear sua estratégia climatica na ciéncia, o emissor devera definir metas e agdes que

sejam:

i. Quantitativamente mensuraveis (considerar metodologia de medi¢ao que seja consisten-
te ao longo do periodo).

ii. Alinhadas com referéncias que permitam reconhecer e comparar que a trajetéria esta ba-
seada na ciéncia.

iii. Disponiveis publicamente, de preferéncia em bancos de dados de arquivos relacionados a
financiamento, incluindo marcos intermediarios.

iv. Apoiadas em avaliagdes independentes.

33 Conteudo disponivel em: https://unfccc.int/most-requested/key-aspects-of-the-paris-agreement. Acesso realizado em margo de
2023.
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d. Transparéncia no processo de implementacao

Ao ofertar um instrumento que visa financiar a estratégia de transi¢ao climatica do emissor, a
comunicagao com o mercado deve ser clara e transparente, fornecendo informagdes sobre os
investimentos, como as despesas de capital (CAPEX) e as operacionais (OPEX), despesas com
Pesquisa e Desenvolvimento (P&D), despesas operacionais consideradas adicionais (non-busi-
ness-as-usual), além de outras informagdes pertinentes sobre aimplementagao da estratégia de

transicao, como detalhes de desinvestimentos e mudancgas de processos e de gestao.

Os Titulos de Género (Gender Bonds, em inglés) pertencem a categoria de Titulos Sociais, po-
rém, com claro objetivo de promover a diversidade, equidade e inclusdo de género no merca-
do. Por serumrecorte dentro do grupo de Titulos Sociais, devem seguir os padrdes estabeleci-
dos pela ICMA, por meio dos Social Bond Principles (SBP). Estas operagdes sao caracterizadas
como “de Género” pela captacao e uso de recursos exclusivamente para atividades e/ou pro-
jetos direcionados a tematica. De maneira analoga, o rétulo também é aplicavel para Emprés-

timos, devendo seguir os Social Loan Principles (SLP), da LMA.

Os recursos podem financiar, por exemplo, empresas lideradas por mulheres, que promovam
a equidade de género no ambiente de trabalho ou que desenvolvam produtos e servigos que

melhoram a qualidade de vida dessa populagao, entre outras possibilidades.

No Brasil, apesar de termos operagdes com parte dos recursos focados em género, ndo havia
até o final de 2022 nenhuma operagao exclusiva com esse foco. No entanto, a América Latina
tem-se destacado no tema. Segundo o Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID), a
regiao tornou-se lider na emissao de Titulos de Género, somando 14 operagdes até abril de
2022, nimero que cresceu mesmo com a pandemia e o agravamento da crise econdmica. Os

paises com emissdo foram a Coldmbia, México, Chile, Peru e Equador34.

34 Conteldo disponivel em: https:/www.idbinvest.org/en/blog/gender/latin-america-world-leader-gender-bonds. Acesso realizado em
fevereiro de 2023.
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Em 2020, o BID adquiriu US$ 100 milhdes em Titulos de Género da Coldmbia, emitidos pelo Ban-
co Davivienda; e a destinagao de dois tergos dos recursos arrecadados foi para Empréstimos a
mulheres que compram casas no segmento de baixa renda. O restante sera emprestado a pe-
quenas e médias empresas (PMEs), também lideradas por mulheres. No mesmo acordo, estava
previsto um incentivo adicional, no qual o Banco Davivienda receberia um pagamento até US$

300.000 por aumentar sua carteira de Empréstimos para PMEs pertencentes a mulheres?®.

Os Titulos Azuis (Blue Bonds, em inglés) tém como objetivo a preservacao de recursos e ecos-
sistemas hidricos (tais comorios e oceanos), com projetos que promovam e criem oportunida-
des de negdcios na chamada “Economia Azul” e a gestao responsavel dos recursos hidricos.
As caracteristicas mencionadas anteriormente para os Titulos de Uso de Recursos também se

aplicam para as operagoes “Azuis”. Além disso:

a. Nao ha diretrizes especificas sobre a tematica, portanto é recomendado o uso dos Green
Bond Principles. Neste caso, recomenda-se também o uso de referéncias complementa-
res, como os UN Global Compact Sustainable Ocean Principles®¢, que podem apoiar na iden-
tificagédo de projetos ou ativos que atendam aos objetivos “Azuis”.

b. Empréstimos também podem ganhar o Rétulo “Azul” (Blue Loans, em inglés).

As empresas que podem se beneficiar desse tipo de instrumento sdo tipicamente de dois

tipos:

® Empresas que operem em ecossistemas hidricos (“In or By the water”), cujos projetos sao
realizados diretamente em oceanos, mares ou agua doce, a exemplo de portos, transporte
maritimo, infraestrutura, turismo, pesca e aquicultura, e energia renovavel offshore.

® Empresas que contribuam para o impacto direto relevante em oceanos, mares e agua

doce, como industrias com grande consumo de agua, agricultura, agua e saneamento.

35 Conteudo disponivel em: https:/www.idbinvest.org/es/medios-y-prensa/bid-invest-estructura-el-primer-bono-social-de-genero-
del-mundo-con-incentivos-vinculados. Acesso realizado em junho de 2022.

36 Conteldo disponivel em: https://www.unglobalcompact.org/take-action/practical-guidances-for-the-un-global-compact-
sustainable-ocean-principles. Acesso realizado em junho de 2022.
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A maior parte das emissdes de Titulos Azuis teve como foco investimentos em conservagéo e
restauragao marinha ou em infraestruturas relacionadas a agua. O primeiro Titulo Azul foi emi-
tido por meio de operagao soberana, em outubro de 2018, feita pela Republica de Seychelles,
e arrecadou US$ 15 milhdes de investidores internacionais. Os recursos foram direcionados a

gestdo marinha e a pesca sustentavel no arquipélago®.

No Brasil, a primeira operagao desse tipo foi um Empréstimo (Blue Loan), feito em julho de
2022, pela International Finance Coorporation (IFC), membro do Grupo Banco Mundial, para a
Companhia de Saneamento Bésico do Estado de Sao Paulo (Sabesp). Os recursos foram des-
tinados especialmente para melhoria da qualidade das aguas do Rio Pinheiros, integragéo com
as comunidades ao longo de seu curso e a ampliagdo do acesso a agua e ao saneamento ba-

sico em Sao Paulo®®.

7.2 Padroes emergentes de boas praticas

No dmbito da Comissao Europeia, o EU Green Bond Standard é um padrao voluntario que busca
ampliar as ambigdes ambientais do Mercado de Titulos Verdes naquele continente. Nasceu do
plano de agéo de 2018 sobre financiamento do crescimento sustentavel e faz parte do Euro-

pean Green Deal®®. Estes padrdes sio orientados por quatro requisitos:
1. Alinhamento a taxonomia

Os recursos captados por meio do titulo devem ser totalmente alocados em projetos alinha-

dos a taxonomia da Unido Europeia.

37 Conteldo disponivel em: https:/www.worldbank.org/en/news/press-release/2018/10/29/seychelles-launches-worlds-first-sovereign-
blue-bond. Acesso realizado em junho de 2022.

38 Conteldo disponivel em: https://pressroom.ifc.org/all/pages/PressDetail.aspx?ID=27106. Acesso realizado em junho de 2022.

39 Conteudo disponivel em: https://ec.europa.eu/info/strategy/priorities-2019-2024 /european-green-deal_pt. Acesso realizado em junho
de 2022.
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A taxonomia da Unido Europeia (UE)*° foi publicada em 2020 e é considerada o principal
pilar do pacote de finangas verdes do Bloco. O instrumento cobre um catalogo de mais
de 70 atividades, incluindo setores florestais, industrial e energético, e estd ancorada em
dados cientificos, servindo como norteador para empresas e investidores. Adicional-
mente, a taxonomia fornece um conjunto de critérios técnicos de avaliagdo que apoiam
na identificagcao se determinada atividade € ambientalmente sustentavel e consistente
com os compromissos politicos acordados, internos ou externos, a exemplo do préprio
Acordo de Paris.

As atividades devem contribuir para um dos seguintes objetivos:

Mitigacao das mudangas climaticas;
Adaptacao as mudancas climaticas;
Uso e protecao da agua;

Economia circular;

Controle e prevencao da poluicéo; e

Protecao e restauracao da biodiversidade e ecossistema.

A taxonomia pretende simplificar e padronizar a comunicagao, relatos e divulgagao de
informacgoes, evitando incongruéncias nas normas e reportes sobre sustentabilidade.
Ela esta em constante desenvolvimento e atualizagdo, como por exemplo a discussao de
uma taxonomia social proposta em 2022.

2. Transparéncia

Prestacao de contas sobre como os recursos captados, por meio do Titulo, serdo alocados. A

UE entende que a taxonomia contribuira para maior transparéncia nas operagoes.
3. Avaliagao externa

Todos os Titulos Verdes europeus devem ser verificados por um avaliador independente, para
garantir a conformidade dos projetos financiados com a taxonomia.

40 Conteldo disponivel em: https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/PT/ip_21.1804. Acesso realizado em junho de 2022.
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4. Supervisao dos avaliadores independentes pela Autoridade Europeia
dos Valores Mobiliarios e dos Mercados (The European Securities and
Markets Authority - ESMA, em inglés)

Os avaliadores independentes que prestam servigos aos emissores de Titulos Verdes euro-
peus devem ser registrados na ESMA; o objetivo é garantir a qualidade dos servigos e a con-
fiabilidade das avaliagdes, a fim de proteger investidores e garantir a integridade do mercado.

Os SDG Impact Standards for Bond Issuers*, desenvolvidos pelo Programa das Nagdes Unidas
para o Desenvolvimento (PNUD), em abril de 2021, buscam apoiar os emissores de Titulos na
aplicagcao de padrdes e gestao, aumentando a probabilidade de o emissor ter impacto positivo
e aderente aos ODS.

Apesar de ainda pouco utilizados, a iniciativa tem o potencial de facilitar a identificagdo e a
gestao dos recursos nas Operagodes de Uso de Recursos ou Vinculadas as Metas ESG e como

podem contribuir com a agenda dos ODS.

Os SDG Impact Standards for Bond Issuers contribuem para definir e identificar impactos positi-
vos, por meio da materialidade das operagoes, e estao estruturados em quatro perspectivas:

1. Estratégia: orientar emissores a terem um programa de Titulos ODS, desenvolver uma
estratégia de impacto e definir os objetivos a serem atingidos.

2. Abordagemde gestao: orientar emissores nos processos de avaliagao e de maximizagao
dos impactos a serem gerados pelos Titulos.

3. Transparéncia: estabelecer critérios de transparéncia, essencialmente para demonstrar
como os Titulos emitidos contribuem para os ODS.

4. Governanca: indicar boas praticas de governanga, com a definigdo de mecanismos, pro-

cessos e politicas que reforcem o compromisso do emissor e no programa de Titulos ODS.

41 Conteldo disponivel em: https://sdgimpact.undp.org/sdg-bonds.html. Acesso realizado em junho de 2022.
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As operagdes com caracteristicas ESG, em linha com padrdes internacionais, além de promo-
verem impactos positivos diretos na sociedade e/ou no meio ambiente, também podem gerar
beneficios tangiveis aos tomadores de recursos, como menor custo de capital e ganhos de

imagem, dentre outros.

O rétulo ESG tem sido cada vez mais procurado por atores de mercado de diferentes seto-
res, a fim de angariar capital para seus projetos e investimentos. Ademais, espera-se que este
mercado ganhe cada vez mais destaque, haja vista a premente necessidade de financiamento
para a transigao para uma economia sustentavel e de baixo carbono. Neste contexto, os ban-
cos brasileiros podem contribuir ainda mais com seus clientes e parceiros, a fim de mobilizar
capital sustentavel, por meio de trés formas: atuando como estruturadores, emissores e cre-

dores de Operagodes Rotuladas.

Para que o mercado de Divida Sustentavel possa evoluir e se consolidar ao longo do tempo, é
necessaria a atengao as especificidades que o diferenciam do mercado convencional. Como
demonstrado neste Guia, para que as operagoes sejam bem-sucedidas, € recomendavel que
sejam seguidas as orientagdes gerais para os bancos em relagao a atuagao no Mercado de
Divida Sustentavel (Capitulo 4), as diretrizes da ICMA e da LMA para Operagdes de Uso de
Recursos (Capitulo 5) e Operagdes Vinculadas as Metas ESG (Capitulo 6).

A Febraban seguira acompanhando a evolugao do tema no ambito nacional e internacional,

e reforga a recomendacao de que bancos e demais atores deste mercado estejam atentos a

eventuais atualizagdes.
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