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APRESENTACAO

m acordo histérico para combater as mudangas climaticas foi firmado em 2015 durante a COP21',

quando os 195 paises-membro da Convenc¢do-Quadro das Nag¢des Unidas sobre Mudancas
Climaticas (UNFCCC) comprometeram-se a intensificar agdes e investimentos para o desenvolvimento
de uma economia de baixo carbono.

Além do objetivo geral de manter o aumento da temperatura média global abaixo de 2°C em relagdo
aos niveis pré-industriais (com esfor¢os para limitar o aumento a 1,5°C), os paises signatarios foram
convocados a indicar que medidas implementardo nos proximos anos para reduzir as emissdes de gases
de efeito estufa (GEE) e, assim, contribuir para o cumprimento do acordo. No caso do Brasil, as medidas
anunciadas estdo concentradas em duas grandes areas: energia e uso da terra.

O acordo de Paris indicou a urgéncia de um maior direcionamento de recursos financeiros para a¢des
de mitigacdo e adaptagdo as mudancas climaticas, reconhecendo que serdo necessarios investimentos
tanto de fontes publicas como privadas.

Organiza¢des como a Agéncia Internacional de Energia, o Banco Mundial e o World Resource Institute
(WRI) estimam que os investimentos necessarios para esta transicdo podem chegar a USS$ 5 trilhdes
anuais, um volume de recursos muito maior do que os US$ 100 bilhdes anuais minimos previstos no
Acordo de Paris que deverdo ser mobilizados pelos paises desenvolvidos antes de 2025 para compor o
financiamento climatico.

Dentre os instrumentos financeiros disponiveis para suprir esta lacuna e mobilizar investimentos em
atividades com caracteristicas ambientais e climaticas positivas estdo os chamados Titulos Verdes
(Green Bonds), objeto deste Guia. Com rapido crescimento observado no mercado internacional, o
potencial deste instrumento foi explicitamente reforcado no ambito do G20, em relatério recente
elaborado por seu “Grupo de Estudos em Finangas Climaticas”, que recomendou a promogéo e o
estimulo aos mercados locais de Titulos Verdes.

T 212 Conferéncia das Partes (COP21) da Convencdo-Quadro das Nages Unidas sobre Mudanga do Clima (UNFCCC), realizada em dezembro de 2015 em Paris.
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Neste contexto, o presente Guia tem como objetivo orientar os participantes e interessados no
mercado de titulos de renda fixa no Brasil a respeito do processo de emissdo de Titulos Verdes.

Seu conteudo foi elaborado com base em referéncias do mercado internacional de Titulos Verdes, com
destaque para a Associagdo Internacional de Mercado de Capitais (ICMA), responsavel pela elaboracdo
dos Green Bond Principles, o Banco Mundial, o International Finance Corporation (IFC) e a Climate
Bonds Initiative.

O projeto foi conduzido pelo Grupo de Trabalho de Green Bonds da FEBRABAN - Federacdo Brasileira
de Bancos e pela Camara Tematica de Finangas Sustentéaveis do CEBDS - Conselho Empresarial
Brasileiro para o Desenvolvimento Sustentével e teve apoio técnico da SITAWI Finangas do Bem e do
Centro de Estudos em Sustentabilidade da Fundagdo Getulio Vargas (GVces).

Antes da publicacdo, foi realizado um amplo processo de consulta para garantir o envolvimento
das partes interessadas, a transparéncia na elaboracdo e a aplicabilidade deste Guia ao mercado de
capitais brasileiro.

O Guia tem cardter recomendatoério e é destinado aos agentes do mercado de Titulos Verdes no
Brasil, incluindo potenciais Emissores (como empresas e institui¢des financeiras), Coordenadores
(underwriters), Investidores, Agentes de Avaliagdo Externa, bem como outros participantes. Nao tem,
contudo, a pretensdo de esgotar o tema.

O Guia ndo sugere alterar a regulacdo existente ou criar novos instrumentos financeiros, mas sim
fornecer orientagdes que auxiliem os agentes do mercado no processo de enquadramento dos projetos
para a emissao de um Titulo Verde, considerando suas principais etapas.

Para os efeitos deste Guia, os termos indicados com a primeira letra maiuscula tém a sua definicdo
descrita no Glossario.

Recomenda-se, assim, que os interessados na emissao de Titulos Verdes no Brasil considerem as
diretrizes deste Guia.
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O QUE SAO TITULOS VERDES

1.1. Definicao

Titulos Verdes (Green Bonds para o mercado internacional) sdo Titulos de Renda Fixa utilizados para
captar recursos com o objetivo de implantar ou refinanciar projetos ou ativos que tenham atributos
positivos do ponto de vista ambiental ou climatico. Os projetos ou ativos enquadraveis para emissao
destes titulos podem ser novos ou existentes e sdo denominados Projetos Verdes.

Os Titulos Verdes caracterizam-se, também, por financiarem projetos ou ativos de longo prazo,
tornando-se uma alternativa importante para estimular e viabilizar iniciativas e tecnologias com
adicionalidades ambientais positivas nos diferentes tipos de organizacdo e também para atrair
investidores institucionais, tais como fundos de pensao, fundos de previdéncia, seguradoras e gestores
de ativos de terceiros (asset managers).

Esses titulos representam instrumento importante para estimular o desenvolvimento sustentavel e a
destinacdo de recursos para a mitigacdo e adaptacdo as mudancas climaticas.

Segundo a Climate Bonds Initiative, em setembro de 2016 havia um saldo de mais de US$ 140 bilhdes
em Titulos Verdes rotulados globalmente, enquanto outros US$ 576 bilhdes representavam titulos ndo
rotulados, ou seja, titulos que teriam potencial para serem verdes mas que ndo foram assim considerados.

Desta forma, as principais caracteristicas adicionais de um Titulo Verde em comparagdo aos titulos

convencionais sdo: o uso dos recursos em Projetos Verdes e a promocdo do atributo ambiental dos
titulos junto aos investidores. A Tabela | a seguir elucida essas semelhangas e diferencas.

TABELA | - Comparacdo entre Titulos Verdes e convencionais

Caracteristicas Titulos Verdes Titulos convencionais
S&o titulos de divida 4 v

Pagam cupom periddico ou no vencimento v v

Podem receber nota de rating de crédito v 4

Tipologia de acordo com garantia da divida v v
Financiamento ou refinanciamento v v

Recursos destinados para Projetos Verdes v eventualmente
Rotulados como verdes e promovidos dessa v

forma junto aos investidores

O emissor se compromete a algum nivel
de transparéncia e documentacéo sobre 4
0 uso dos recursos nos Projetos Verdes

Credenciais verdes dos projetos recebem v
avaliagdo externa
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No mercado brasileiro, os titulos de Renda Fixa objeto de distribuicdo publica ou privada podem ter a
sua adicionalidade ambiental ou beneficio climatico reconhecidos e, portanto, tém potencial para se
enquadrarem na categoria de Titulo Verde.

Sdo exemplos de instrumentos financeiros regulamentados no Brasil que poderiam ser enquadrados
como Titulos Verdes:

= Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC)
Certificado de Recebiveis do Agronegécio (CRA)

Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI)

Debéntures

Debéntures incentivadas de infraestrutura

Letras Financeiras

Notas Promissorias

Titulos Verdes também podem ser emitidos no exterior utilizando qualquer instrumento regulamentado
na jurisdicdo escolhida, como bonds, notes ou commercial papers.

1.2. Porque emitir Titulos Verdes

As primeiras emissdes de Titulos Verdes foram realizadas pelo Banco Europeu de Investimento e pelo
Banco Mundial, em 2007 e 2008 respectivamente. Desde entdo, o mercado experimentou um rapido
crescimento, agregando emissores como bancos comerciais e empresas, com emissées em mais de 25
moedas e dezenas de paises.

Conforme indica a experiéncia internacional, uma série de beneficios podem ser obtidos com a emissao
de Titulos Verdes.

1.2.1. Beneficios para o emissor
Diversificacdo e/ou ampliagdo da base de investidores

= Acesso a novos investidores, como fundos sustentaveis (que consideram questdes Ambientais, Sociais
e de Governanca - ASG?), investidores com mandato especifico para compra de Titulos Verdes ou com
objetivos de longo prazo (como fundos de penséo, seguradoras e signatarios do PRI - Principles for
Responsible Investment) que por suas caracteristicas podem manter o papel em carteira mesmo em
momento de crise.

2 Também conhecidos como ESG - Environmental, Social and Governance.
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EXEMPLOS DE INVESTIDORES COM ORCAMENTO DEDICADO
ATITULOS VERDES:

2010: Nikko Asset — fundo de Titulos Verdes do Banco Mundial

2014: Zurich Insurance - fundo de USS 2 bilhdes

2014: Mirova, braco dedicado ao investimento responsavel da Natixis
Asset Management - fundo de €1 bilhdo

2014: Tesouraria do Banco Barclays — fundo de £1 bilhdo

2015: Tesouraria do Deutsche Bank — fundo de €1 bilhdo

Ganhos Reputacionais

= Maior visibilidade para os Projetos Verdes

= Instrumento de marketing positivo, diferenciando a emissdo dos Titulos Verdes das emissdes
convencionais

= Reconhecimento do comprometimento do Emissor com a conservagdo do meio ambiente e com a
mitigacdo e prevencdo dos riscos originados pelas mudancas climaticas.

1.2.2. Beneficios para o investidor
Maior transparéncia na utilizacao dos recursos

= Os projetos financiados com recursos obtidos pela emissdo de Titulos Verdes sdo geralmente
estruturados e enquadrados dentro de uma estratégia de longo prazo da empresa, devendo
ser aderentes a sua politica de responsabilidade socioambiental e revelar a governanca para a
sustentabilidade dos seus negocios.

= A clareza e destinagdo especifica na aplicagdo dos recursos e no seu monitoramento podem,
eventualmente, fazer com que os Projetos Verdes apresentem menores riscos associados ao
investimento.

Convergéncia com compromissos voluntarios

= [nvestimentos em Titulos Verdes facilitam o cumprimento de compromissos para os gestores
de recursos signatarios do PRI? (Principles for Responsible Investing) e do IIGCC* (Institutional
Investors Group on Climate Change). Estes compromissos voluntarios, assumidos por mais de
1.500 organiza¢des do mercado nacional e internacional, orientam investimentos em projetos que
favorecam o desenvolvimento ambiental e social sustentavel.

= Para investidores especializados, com mandatos de sustentabilidade, a disponibilidade de Titulos
Verdes facilita a identificacdo de projetos e ativos-alvo no mercado de renda fixa.

3 O PRI trabalha em conjunto com sua rede internacional de signatarios para colocar em prética os seis Principios para o Investimento Responsavel.
O objetivo dos Principios é compreender as implicagdes do investimento sobre temas ambientais, sociais e de governanga, além de oferecer suporte
para os signatarios na integracdo desses temas em suas decisdes de investimento e propriedade de ativos. Os seis Principios foram criados por
investidores e tém o apoio da ONU. Ja contam com mais de 1.500 signatarios em mais de 50 paises, representando US$ 62 trilhdes em ativos.

4 NIGCC: Institutional Investors Group on Climate Change, conta com mais de 120 membros, que representam um total de 13 trilhdes de euros em ativos.
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Retorno financeiro

Os Titulos Verdes, em geral, apresentam retorno financeiro e pregos definidos pelo mercado, assim
como ocorre para os titulos convencionais.

1.3. Participantes do mercado

Além dos participantes usuais do mercado de capitais brasileiro, o mercado de Titulos Verdes conta
também com os Agentes de Avaliagdo Externa (ou seja, realizados por uma terceira parte), que atestam,
por meio de um parecer independente, os atributos ambientais positivos dos projetos para os quais 0s
recursos captados serdo destinados. As caracteristicas desta avaliagdo e suas diferentes modalidades
estdo detalhadas nos capitulos deste Guia.

Agentes tipicos do mercado de Titulos Verdes:

Emissores
Coordenadores (underwriters)

Investidores

Agentes de Avaliagdo Externa

Reguladores e Supervisores

Agéncias de Rating

Agentes Fiduciarios

Auditores Financeiros

Sistemas de Registro, Deposito, Liquidacdo e Negociacdo de Valores Mobilidrios
Assessores Legais
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COMO EMITIR TITULOS VERDES NO BRASIL

Etapas tipicas da emissao de Titulos Verdes

PRE-EMISSAO EMISSAO POS-EMISSAO

Desenho da Preparacdo
abordagem dos da oferta
Titulos Verdes e emissao

Monitoramento
e reporte

Andlise
de mercado

Avaliacdo Critérios de Estruturacdo Controle dos
dos riscos e elegibilidade da oferta recursos obtidos
oportunidades dos projetos de emissao com a emissdo

Avaliacdo Reporte sobre
e selecdo dos Distribuicdo a alocacgao
projetos para e alocagdo dos recursos nos
uso dos recursos Projetos Verdes

Indicadores de
desempenho
ambiental dos
Projetos Verdes

Planejamento
da Avaliacdo
Externa

2.1. Pré-emissao
211. Analise de mercado

Para fundamentar a tomada de deciséo a respeito do tipo de emissdo e instrumento financeiro mais
adequado, o Emissor deve avaliar as condicdes e tendéncias de mercado para emissdo do Titulo Verde®.
Para identificar o grau de sensibilidade do mercado alvo, o Emissor deve fazer uma analise preliminar
das opg¢des em relagdo aos seguintes aspectos:

® Nesta fase, algumas fontes de informagdo podem ser Uteis para apoiar a avaliagdo, como os dados sobre mercado internacional de Titulos Verdes
disponiveis na Bloomberg; as noticias sobre o mercado disponibilizadas pela Environmental Finance e os relatérios anuais sobre este mercado
elaborados pela Climate Bonds Initiative.
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= Quais os principais investidores alvo da emisséao.
= Qual o mercado, moeda e prazo do financiamento necessario.

Avaliagao dos riscos e oportunidades

Durante o processo de avaliacdo dos riscos e oportunidades inerentes aos negécios da empresa,
o Emissor dos Titulos Verdes devera dar especial atencdo aos que estdo relacionados a aspectos
ambientais. Isto porque estas questdes serdo objeto de andlise de potenciais investidores.

2.1.2. Desenho da abordagem dos Titulos Verdes da empresa

Uma vez tomada a decisdo de emissao de Titulos Verdes, a organizacdo deve preparar internamente
0s principios que regerdo o processo de emissao. Pela natureza dos Titulos Verdes, esta fase requer
colaboracdo entre as areas financeira e de sustentabilidade do Emissor.

Para o desenvolvimento dos principios que nortearao as emissdes de Titulos Verdes a organiza¢do
emissora pode considerar diretrizes ja disponiveis no mercado. Dentre elas destacam-se, por serem
globalmente reconhecidos, os Green Bond Principles®, que serviram de referéncia para a elaboracédo
deste Guia e fornecem orientag¢des a respeito dos seguintes aspectos:

Identificacdo dos critérios de elegibilidade dos projetos financiados
Selec¢do dos projetos

Gestdo dos recursos

Monitoramento e reporte.

Exemplos de outras diretrizes que podem ser utilizadas como referéncia sdo as elaboradas pelos bancos
multilaterais, como o European Investment Bank (EIB), o Banco Mundial, o International Finance
Corporation (IFC) e o Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID).

Critérios de elegibilidade dos projetos

Os Emissores dos Titulos Verdes definem a que categorias de Projetos Verdes os recursos obtidos com
a emissdo serdo destinados. Os critérios que identificam um Projeto Verde podem ser relacionados
tanto a a¢des de mitigacdo de impactos ambientais/climaticos negativos, como de adaptagdo aos seus
efeitos.

ATabela Il apresenta exemplos de categorias de projetos elegiveis para emissdo de Titulos Verdes
e o detalhamento de tipos de atividades que podem ser consideradas para financiamentos/
refinanciamentos por meio de recursos obtidos com a emissdo.

6 Diretrizes elaboradas por mais de 50 Instituicées financeiras reunidas pela Associagdo Internacional de Mercado de Capitais (International Capital
Markets Association, ICMA), publicadas incialmente em janeiro de 2014 e atualizadas pela segunda vez em junho de 2016.

14
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TABELA Il - Exemplos de atividades elegiveis para projetos de financiamento com Titulos Verdes

Categorias Exemplos
Energia « geragdo, transmissdo, armazenamento ou uso de energia solar, edlica,
Renovavel bioenergia, hidraulica, maremotriz (energia das marés), geotérmica.

Eficiéncia Energética

(equipamentos
e produtos)

- edificagbes sustentaveis (retrofit e novas construgdes)
« sistemas eficientes de armazenamento

« sistemas eficientes de aquecimento

* redes inteligentes (smart grids)

« tratamento de efluentes
» controle de emissdes (GEE e outros poluentes)

Prevencao L.
« descontaminagdo de solos
e controle da . ~
oluicio « reciclagem e geracdo de produtos de alto valor agregado
P « geracdo de energia a partir de residuos
+ analises e monitoramentos ambientais
« agropecudria de baixo carbono
Gestdo « silvicultura e manejo florestal sustentavel
sustentavel dos « conservacdo, restauragdo e recomposicao de vegetacdo nativa

recursos naturais

* recuperacdo de areas degradadas
+ pesca e aquicultura sustentavel

« protecdo de habitats terrestres, costeiros, marinhos, fluviais e lacustres

Conservacao . L
>ervacao + uso sustentavel da biodiversidade
da biodiversidade . < -
« implementacdo de corredores ecoldgicos
« producdo e uso de veiculos elétricos e hibridos
« veiculos ndo motorizados
Transporte - i
limpo « ferroviario e metroviario
+ multimodal
« infraestrutura para veiculos limpos
« tratamento e despoluicdo da dgua
- - infraestrutura para captacdo e armazenamento
Gestao . S
. « infraestrutura para distribuicdo
sustentavel dos

recursos hidricos

« protecao de bacias hidrogréficas
« sistemas sustentdveis de drenagem urbana
« sistemas para controle de enchentes

+ monitoramento climatico ou de alerta rapido

Adaptagdo . doa
~daptag - infraestrutura de resiliéncia (barragens e/ou outras estruturas)
as mudangas . X . - .

. + desenvolvimento/uso de variedades resistentes a condi¢des climaticas
climaticas

extremas
Produtos L . .
., « selos ecoldgicos/certificados de sustentabilidade
tecnologias . . . o .
= + desenvolvimento de tecnologia/produtos biodegradaveis ou de origem

de producéo

€ processos
eco eficientes

renovavel
« produtos/processos ecoeficientes

15
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Ressalta-se que as a¢des de mitigacdo ou adaptacdo em setores intensivos no uso de recursos naturais
e causadores de alto impacto ambiental, como petréleo, gas e mineracdo, ndo estdo excluidas das
atividades potencialmente elegiveis a implementar um Projeto Verde. Considerando que a transi¢éo
para uma Economia Verde requer a adogao de esforcos globais em todos os setores da economia e que
a emissdo de Titulos Verdes deve ter como objetivo o financiamento ou refinanciamento de Projetos
Verdes, a implementacdo de a¢des que minimizem o impacto de atividades em setores potencialmente
causadores de impacto ambiental ndo deve ser descartada sem analise prévia das adicionalidades
ambientais propostas pelo Projeto Verde. Uma empresa do setor de energia cuja capacidade de geracdo
é majoritariamente de fonte fossil, por exemplo, poderia emitir Titulos Verdes para expandir suas
operagdes de energia renovavel, direcionando a empresa para um modelo de negdcios mais sustentavel.

Recomenda-se, no entanto, que sejam considerados os eventuais efeitos da alocagdo de recursos
financeiros em projetos que possam, indiretamente, prolongar a vida util de empreendimentos de alto
impacto ambiental ou climatico.

A transparéncia em relagdo aos critérios adotados para selecdo dos Projetos Verdes é um dos pontos
centrais do mercado de Titulos Verdes. Cabera ao investidor avaliar se os critérios de elegibilidade
adotados pelo Emissor estdo alinhados com as suas expectativas e optar pela divulgacdo do
investimento verde junto aos seus clientes e outros stakeholders.

Avaliacdo e sele¢ao dos projetos para uso dos recursos

Uma vez definidos os critérios de elegibilidade, cabe ao Emissor selecionar os Projetos Verdes que
receberdo os recursos captados por meio da emissao de Titulos Verdes.

O objetivo deste passo é desenvolver e/ou aprimorar o processo interno para sele¢do dos projetos e,
assim, estabelecer as condi¢des para uma comunicagdo eficaz com os investidores no momento da
oferta de emiss&o.

Recomenda-se que os seguintes elementos estejam presentes na descri¢do:

= Critérios e/ou referéncia adotada para classificar os Projetos Verdes;

= Descricdo da destinacdo dos recursos dos Titulos Verdes; e

= Caracteristicas e/ou beneficios ambientais dos projetos selecionados, incluindo os indicadores e
métricas que serdo utilizados para monitorar seu desempenho.

Planejamento da Avaliacdo Externa

Assim como investidores em titulos convencionais conduzem uma analise de due diligence financeira
e se apoiam em avalia¢des das agéncias de rating sobre a qualidade do crédito, investidores em Titulos
Verdes precisam receber as informacdes adicionais necessarias para uma due diligence ambiental. Tal
como ocorre com a qualidade do crédito, a avaliagdo do aspecto verde do titulo por uma organizacdo
independente garante o reconhecimento e a credibilidade da emissdo no mercado.
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A Avaliacdo Externa traz os seguintes beneficios:

= Confirma as credenciais ambientais dos projetos.

= Garante maior transparéncia ao processo, facilitando o acesso dos investidores a informacao
relevante e padronizada.

= Diminui o custo da due diligence ambiental dos investidores, que requer tempo e recursos mesmo
para os investidores especializados.

= Atrai investidores ndo especializados, que possuem pouca ou nenhuma experiéncia com analise
ambiental de projetos.

= Permite a avaliacdo da elegibilidade do papel para listagem nos segmentos dedicados a Titulos Verdes
de algumas bolsas de valores’ ou para inclusdo em indices de Titulo Verdes (especialmente relevante
no caso de emissdes internacionais).

A maior parte dos emissores no mercado internacional optam por validar os Titulos Verdes por meio
de uma Avaliagdo Externa. Assim, recomenda-se fortemente que o Emissor contrate um Agente de
Avaliacdo Externa para fornecer um parecer independente sobre o processo de avaliagdo e selecdo dos
Projetos Verdes e sobre seu monitoramento. Quando o parecer for emitido na fase pré-emissao, seu
conteudo deve ser apresentado aos investidores na divulgacdo da oferta e nos esforcos de marketing,
aumentando assim a credibilidade do titulo e ampliando o alcance junto a investidores alvo.

A Avaliacdo Externa pode assumir diversos formatos, com caracteristicas distintas, conforme descrito
a seguir. O formato mais adequado dependera de diversos fatores, tais como as caracteristicas dos
Projetos Verdes, os critérios e padres de certificagdo disponiveis no mercado, assim como a prépria
demanda dos investidores, ou mesmo das caracteristicas e perfil do emissor.

Além das informagdes que dizem respeito especificamente a emissdo do Titulo Verde - e que estardo
contempladas nos relatérios de Avaliagdo Externa - os investidores também poderdo considerar

o desempenho de sustentabilidade do emissor de forma mais ampla, incluindo sua estrutura de
governanga e suas politicas para tratar das questdes socioambientais.

Da mesma forma, os Coordenadores da operagdo, ou seja, as institui¢des financeiras responsaveis
pela estruturacdo da oferta e pela intermediacdo da emissdo no mercado, podem considerar os
procedimentos de diligéncia ambiental usualmente adotados para analise dos investimentos por eles
intermediados.

Cabe ressaltar, no entanto, que é de responsabilidade do emissor do Titulo Verde garantir que a
alocacgdo dos recursos obtidos e o monitoramento do desempenho ambiental dos projetos ocorram
conforme previsto. A Avaliagdo Externa é a forma mais indicada para verificar o cumprimento destes
compromissos, podendo ser também utilizada no processo de comunicagdo dos resultados aos
investidores e coordenadores.

7 As bolsas de valores de Londres, Shangai, Oslo, Estocolmo, Luxemburgo e Cidade do México possuem ou anunciaram o langamento de segmentos
dedicados para Titulos Verdes.
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Exemplos de formatos de Avalia¢do Externa®

OPINIAO

Parecer emitido por consultorias ou instituicdes com reconhecida experiéncia e capacidade
técnica na area de sustentabilidade.

Nao requer a existencia de critérios pré-determinados.

A chamada “Second Opinion” (Segunda Opinido) no mercado internacional pode se enquadrar
nesta categoria.

VERIFICAGAO

Parecer emitido por empresas de auditoria ou por consultorias/instituicdes com reconhecida
experiéncia e capacidade técnica na area de sustentabilidade.

Verificagdo realizada com base em critérios internos ou declaragdes (claims) do proprio emissor.
Também é possivel fazer referéncia a diretrizes e principios externos, como os “Green Bond Principles”.

CERTIFICAGAO

Parecer emitido por empresas de auditoria e demais instituicdes acreditadas/aprovadas pelo
orgdo certificador.

Avaliacdo realizada com base em critérios externos (padrdo de certificagdo).

O “Climate Bond Standards” ¢, atualmente, a Unica certificacdo de Titulos Verdes disponivel.

RATING VERDE

Realizado por agéncias de Rating ou instituicoes de pesquisa.

Atribuicdo de uma pontuagao verde especifica para o titulo (e ndo para o emissor de forma geral).
Em 2016 as agéncias Moody s e S&P Global Ratings lancaram suas regras para avaliagdo e
atribuicdo de rating para Titulos Verdes.

Fonte: Formatos definidos com base nos Green Bond Principles (2016).

Opinido

O tipo de andlise conduzida neste modelo de Avalia¢do Externa depende de quem fornece o parecer.
Esta analise ndo requer a existéncia de um padrdo ou critérios pré-determinados de avaliagdo.

De maneira geral, os seguintes itens sdo avaliados:

= Adocdo de Politica de Responsabilidade Socioambiental pelo emissor®;

= Objetivos ambientais do emissor;

= Modelo de governanca para implantacgao e gestdo de projetos;

= Critérios para elegibilidade dos Projetos Verdes;

= Defini¢do clara da aplicacdo dos recursos a serem captados pelos Titulos Verdes;

= Defini¢do dos indicadores, formas de monitoramento dos resultados financeiros e ambientais
esperados;

= Qualidade, instrumento e frequéncia do reporte para os investidores e para o mercado em geral.

8 A Associagdo Internacional de Mercado de Capitais (ICMA) disponibiliza em seu enderego eletrénico um formulario padrao de revisdo, que detalha
os itens analisados de acordo com os Green Bond Principles.

° No caso de emissdes que dependam de registro prévio na CVM, atentar para coeréncia com informagdes sobre politicas socioambientais divulgadas
no formuldrio de referéncia, conforme disposto pela Instrugdo CVM 480 de 2009.
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Verificagdo

A verificagdo externa é conduzida por uma terceira parte qualificada, geralmente auditores, e seu objeto
de analise sdo critérios internos ou declaragdes feitas pelo proprio emissor. Também é possivel fazer
referéncia a critérios externos.

Certificacdo

A certificacdo externa baseia-se em critérios de avaliacdo, cuja analise de conformidade é realizada por
entidades que receberam qualificacdo do drgdo certificador para auditar o padrdo em questdo.

No momento, a Unica certificacdo especifica para Titulos Verdes disponivel no mercado é o “Climate
Bonds Standards'. Mais detalhes sobre os critérios deste padrdo e os agentes de verificacdo aprovados
estdo disponiveis no site da Climate Bonds Initiative™

Rating Verde

Outra possibilidade de Avaliacdo Externa é a atribuicdo de um rating para o atributo verde do titulo,

apos uma analise dos critérios de elegibilidade dos projetos e das politicas de gestdo dos recursos e de
monitoramento e reporte do emissor. Este rating é geralmente atribuido pelas Agéncias de Rating" ou por
instituicdes de pesquisa e referem-se as caracteristicas do Titulo Verde e ndo ao perfil de crédito do Emissor.
2.2. Emissao

2.2.1. Preparagao da oferta de emissao

A etapa da emissdo de um Titulo Verde é muito semelhante a de um titulo de divida convencional, uma
vez que o que diferencia os dois titulos é a finalidade de utilizacdo dos recursos obtidos e ndo o processo
de emissdo em si. Assim, a emissdo seguira, em grande medida, as regras e procedimentos aplicaveis ao

instrumento financeiro escolhido para a operagao.

Abaixo estdo brevemente descritos os processos comumente seguidos, com destaque para algumas
especificidades dos Titulos Verdes.

Estruturacdo da oferta de emissao

Quando aplicavel®, o Emissor devera escolher a institui¢do financeira que atuard como Coordenador da
operacao, estruturando a oferta de emissao.

O banco Coordenador pode também atuar como advisor de todo o processo e pode, eventualmente,
contar com o apoio de consultores especializados em sustentabilidade (ou Titulos Verdes).

' https://www.climatebonds.net/standards/certification/get-certified

Em margo de 2016, Moody's langou suas regras de atribui¢do de rating para Titulos Verdes (GBA, Green Bond Assessment), expresso numa escala
de cinco pontos, de GB1 para “Excelente” a GB5 “Fraco”. Sua taxonomia abrange a dos Climate Bonds Standards, as definigdes e as métricas da
International Finance Corporation e a taxonomia da OECD. Em setembro de 2016 a S&P Global Ratings anunciou que langard uma ferramenta
especifica para avaliagdo de Titulos Verdes, que combinara notas de transparéncia, governanca e mitigacdo ou adaptacao, que serdo ponderadas
em uma nota final para o Titulo Verde.

2. Nem todos os instrumentos de renda fixa exigem a contratagdo de um Coordenador para auxiliar no processo de emissao. Este ¢ o caso, por

exemplo, dos titulos emitidos por institui¢des financeiras.

19



GUIA PARA EMISSAO DE TITULOS VERDES NO BRASIL 2016

20

Desde que os recursos sejam direcionados aos Projetos Verdes, qualquer combinac¢do dos aspectos
abaixo pode ser adotada na estrutura da oferta de emissdo:

Instrumento financeiro
Prazo

Moeda

Garantias

E possivel também realizar a oferta de emissdo em diversas tranches®.

A preparagdo da oferta inclui a obtengdo de uma série de documentos de apoio a emissdo (como
escritura, relatério de rating, documentos societarios de aprovacdo da emissdo e demonstragdes
financeiras do emissor auditadas), que poderdo variar dependendo do tipo de instrumento financeiro
utilizado para enquadramento como Titulo Verde.

No caso das emissdes no Brasil, por exemplo, nem todas as ofertas exigem a elaboragdo de um
prospecto ou devem ser submetidas ao registro na Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). Por esta
razdo, o reconhecimento do aspecto verde do titulo, assegurado por meio de uma Avaliagdo Externa,
pode ser destacado de diversas formas nesta etapa do processo, tais como:

= No prospecto da oferta de emissdo, quando existente;
= No material publicitério utilizado nos esfor¢os de venda do titulo;
= Na escritura do titulo.

Uma vez estruturada a oferta de emissdo, o Emissor ird apresenta-la aos potenciais investidores (publico
em geral ou investidores qualificados). Isto acontece por meio de um ciclo de apresentagdes (roadshow)
feito com o apoio do banco Coordenador.

Distribuicdo da oferta e alocagao

Quando o registro ou dep6sito dos papéis for realizado nos sistemas de registro, deposito e liquidagdo
financeira de ativos e valores mobiliarios autorizados pelo Banco Central do Brasil (Cetip e BM&FBOVESPA),
recomenda-se que, além das informag¢des usualmente apresentadas, seja feita a indicagdo do titulo como
“verde” no sistema, conforme declarado pelo emissor e atestado por um Agente de Avaliacdo Externa.

A indicacdo do Titulo Verde também pode ser feita nos portais eletrénicos do Emissor, via institui¢des
provedoras de informacdes financeiras ou em bolsas com segmentos dedicados a este tipo de titulo. A
criacdo de uma base de informacgdes sobre Titulos Verdes permitira, ao longo do tempo, a comparacdo
desses Titulos com outros instrumentos de renda fixa em termos de preco, interesse dos investidores e
outros aspectos de mercado.

A credibilidade dos Titulos Verdes junto aos investidores aumenta na medida em que os compromissos
assumidos pelo Emissor em relagdo ao uso dos recursos sejam documentados, verificaveis e
executdveis. Desta forma, recomenda-se que o aspecto Verde do titulo seja indicado, sempre que
possivel, nos documentos formais da oferta. E do Emissor, no entanto, a responsabilidade pela
veracidade e consisténcia das informacdes fornecidas durante o processo de distribuicdo da oferta e
alocacgdo dos titulos no mercado.

™ Adivisdo em tranches é feita para separar as peculiaridades de cada oferta de emissao, como por exemplo taxa de juros distintas para cada tranche
ou, no caso dos Titulos Verdes, diferencas em relacdo aos projetos para os quais os recursos obtidos serdo destinados.
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2.3. P6s-emissao
2.3.1. Monitoramento e Reporte

O emissor do Titulo Verde deve monitorar o Projeto Verde e reportar os resultados por meio de relatérios
no minimo anuais, que apresentem informagdes sobre o desembolso de recursos aos projetos ou ativos
elegiveis e, sempre que possivel, sobre o seu desempenho em termos de sustentabilidade ambiental.

A qualidade do monitoramento e a transparéncia no reporte sao fundamentais uma vez que o
ganho reputacional é o principal diferencial do Titulo Verde. Assim, a credibilidade da emissdo e o
amadurecimento deste mercado dependem em grande parte da forma como serdo feitos os reportes.

O reporte pode ter diversos formatos, podendo ser realizado por meio de um documento independente
ou integrados a outros relatorios, como de sustentabilidade e/ou o relatério anual do Emissor. O
Emissor deve tomar esta decisdo considerando as demandas dos investidores e a importancia de
garantir a credibilidade do processo™.

Controle dos recursos obtidos com a emissao

Os documentos da oferta do titulo devem indicar de forma clara o procedimento que serd adotado para
a captacdo dos recursos e sua alocacdo nos Projetos Verdes, incluindo refinanciamento, reembolso de
gastos, despesas ou dividas a eles relacionados.

Nos casos em que parte dos recursos seja destinada para refinanciamento, recomenda-se que os
emissores apresentem uma estimativa da proporcdo de financiamento vs. refinanciamento e, quando
apropriado, indiquem quais os investimentos ou portfélio de projetos que poderdo ser refinanciados.

A alocagao de recursos de Titulos Verdes para capital de giro podera ser realizada apenas se 0s
investimentos estiverem diretamente vinculados as categorias de atividades elegiveis (ex. opera¢des
de geracdo de energia edlica). O uso dos recursos em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) para Projetos
Verdes também podera ser feito, desde que o emissor comprove a aplica¢do nas areas de P&D.

O Emissor deve ser capaz de rastrear a aplicacdo dos recursos obtidos com os Titulos Verdes. Para isso
0s recursos podem ser:

= Creditados a uma subconta,

= Alocados a um portfélio especifico, ou

= Administrados por meio de outro processo interno formal que permita ao emissor atestar que
os recursos dos Titulos, no periodo de sua vigéncia, foram aplicados nos financiamentos ou
refinanciamentos indicados na descri¢cdo dos Projetos Verdes.

Enquanto os Titulos Verdes ainda estiverem no mercado, ou seja, antes de seu resgate ou vencimento,
deve-se descontar do saldo dos recursos monitorados apenas o montante alocado nos projetos
elegiveis, conforme apontado nos documentos da oferta do titulo.

Para os desembolsos pendentes, o emissor também poderd informar que tipos de investimentos
temporarios serdo realizados até que os recursos sejam de fato destinados aos Projetos Verdes.

4O Relatério “Green Bonds: Working Towards a Harmonized Framework for Impact Reporting” (2015), elaborado por diversos bancos de
desenvolvimento, fornece orientagdes adicionais.
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Reporte sobre a alocagdo dos recursos financeiros nos Projetos Verdes

Os Projetos Verdes podem ser incorporados ao relatério de monitoramento conforme forem
classificados como elegiveis, ou quando os recursos dos Titulos Verdes forem efetivamente
desembolsados para sua execugdo.

A exclusdo de um Projeto Verde do relatério pode ocorrer quando ndo houver desembolso no periodo
em questdo, ou quando os pagamentos ja tiverem sido quitados.

Caso um projeto deixe de ser classificado como Projeto Verde, este ndo sera mais elegivel para uso dos
recursos de Titulos Verdes e, portanto, devera ser excluido do relatério de monitoramento. Sugere-se
que os agentes do mercado sejam informados a respeito desta exclusdo.

O relatoério deve indicar tanto o volume total contratado e legalmente comprometido para
financiamento do Projeto Verde, como o desembolso realizado até o periodo em questdo. Nos casos em
que o financiamento do Projeto Verde também conte com outras fontes de recursos, apenas a parcela
obtida com a emissao dos Titulos Verdes devera ser reportada.

Quando apenas uma parte do financiamento for classificada como elegivel para o programa de Titulos
Verdes, apenas esta parcela deve ser reportada e ndo o valor total do financiamento.

Os reportes, a comprovagao das aplicagdes dos recursos e os resultados ambientais alcangados,
conforme especificados na emissdo, sdo fundamentais para a credibilidade e reputacdo do emissor
junto ao mercado em geral e aos investidores em particular haja vista que ndo ha uma norma
regulatdria ou legal que garanta a correta aplicacdo dos recursos, mas sim o comprometimento
voluntario e publico do emissor.

Indicadores de desempenho ambiental dos Projetos Verdes

Juntamente com os valores alocados, o relatério de monitoramento, sempre que possivel, deve incluir
também informagdes sobre o desempenho ambiental dos projetos eleitos para uso dos recursos.

O desempenho ambiental pode ser comunicado por meio de indicadores de impacto quantitativos
(preferencialmente) ou qualitativos. O relatdrio pode apresentar os resultados efetivos do projeto ou
considerar estimativas para o periodo, com base em um cenario em que o projeto esteja em operacdo.

Caso o Emissor realize a verificagdo dos resultados, mesmo que por amostragem, recomenda-se que
estas informagdes sejam incluidas no relatdrio.

E perfeitamente possivel que os indicadores reais de desempenho (baseados em verificacdes a
posteriori) sejam diferentes dos estimados. Isto porque uma série de aspectos, econémicos, técnicos
e politicos, podem alterar os resultados inicialmente previstos. Por esta razdo, recomenda-se
transparéncia em relagdo as premissas e métodos adotados para o calculo do desempenho ambiental.

ATabela Ill apresenta uma lista ndo exaustiva de indicadores de monitoramento ambiental que pode ser
utilizada para avaliagdo do desempenho dos Projetos Verdes.
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TABELA 11l - Exemplos de indicadores de monitoramento ambiental

Categorias

Exemplos

ENERGIA RENOVAVEL (ER)

Geragdo anual de ER

MWh/GWh (eletricidade) ou
GJ/T) (outras formas de energia)

Capacidade de geracdo de ER do empreendimento
(novo ou existente)

MW/GW

Capacidade do empreendimento/usina de ER
em fazer uso de sistemas de transmissdo de energia

MW

Consumo de ER

% consumo total de energia

Redugdo anual nas emissdes de GEE/emissdes evitadas

Toneladas de CO, eq.

Emissdes absolutas (anuais) de GEE do projeto

Toneladas de CO, eq.

EFICIENCIA ENERGETICA

Reducdo anual no consumo de energia

MWh/GWh (eletricidade) ou
GJ/T] (outras formas de energia)

Reducdo anual nas emissdes de GEE (emissdes evitadas)

Toneladas de CO, eq.

Emissdes absolutas (anuais) de GEE do projeto

Toneladas de CO eq.

PREVENGAO E CONTROLE DA POLUICAO

Reducdo na geragdo de residuos

Toneladas

Quantidade de residuos reciclados

Toneladas

Areas contaminadas recuperadas

Toneladas de solo/contaminantes/pol-
uentes tratados

Areas contaminadas recuperadas

mZ

GESTAO SUSTENTAVEL DOS RECURSOS NATURAIS

Redugdo anual nas emissdes (diretas ou indiretas)
de GEE/emissdes evitadas

Toneladas de CO, eq.

Balango anual (emissdes e remogdes) de GEE

Toneladas de CO, eq.

Aumento anual de produtividade

Toneladas/hectare

Area reflorestada/restaurada

Hectares ou % da éarea

Area degradada recuperada

Hectares ou % da area

Incremento na adogdo de sistemas integrados de produgdo

Hectares

Incremento na adogdo de boas praticas agricolas
(ex. Plantio Direto)

Hectares ou % area

Redugdo na aplicacdo de agroquimicos

Kg de ingrediente ativo por
hectare/ano

Redugdo no uso de fertilizantes quimicos

Kg/hectare/ano

Manejo florestal sustentavel

Hectares ou volume de produgdo ou
% producdo
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TABELA Il (continuacdo) — Exemplos de indicadores de monitoramento ambiental

Categorias Exemplos

CONSERVACAO DA BIODIVERSIDADE

Ne° de individuos e espécies

Monitoramento da biodiversidade . -
identificadas

Aumento da populacdo de espécies Aumento do n° de individuos
ameacadas de extin¢do de espécies ameacadas
Habitats protegidos ou restaurados Hectares

Implan'Fagéo de Areas Protegidas Hectares

(ex. Unidade de Conservacao ou Terra Indigena)

Restauracao florestal/vegetacdo nativa Hectares

TRANSPORTE LIMPO

e ol st e i Tretdis e O
Reducdo nas emissdes de GEE/emissdes evitadas Toneladas de CO, eq./km

R ~ -
educdo anual absoluta nas emissdes de poluentes Toneladas do poluente

(ndo GEE)

Redugido nas emissdes de poluentes (ndo GEE) Toneladas do poluente/km
GESTAO SUSTENTAVEL DE RECURSOS HIDRICOS

Reuso de agua m? ou % do uso total

Redugdo anual no consumo de agua m?

Reducdo anual na captagdo de agua m?

Tratamento de 4gua e efluentes m? de agua/efluentes tratados

ADAPTACAO AS MUDANCAS CLIMATICAS

Reducdo nas perdas de producéo

Uso ou desenvolvimento de variedades mais resistentes
(ton, % ou $)

Reflorestamento para protecdo contra enchentes Hectares

Infraestrutura de resiliéncia: constru¢do/adaptacdo Area beneficiada

de barragens e/ou outras estruturas Ne de individuos beneficiados
Desmatamento evitado Toneladas de CO, eq.

PRODUTOS TECNOLOGIAS DE PRODUGAO E PROCESSOS ECO EFICIENTES

Volume de producdo anual certificada

Certificacdo de sustentabilidade atestada ou % da producio certificada

Reducgdo no uso de materiais Toneladas matéria-prima/ano
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Dependendo do processo adotado para alocagdo dos recursos, o emissor do Titulo podera optar por
apresentar no relatorio as informagdes especificas:

= por projeto ou

= de forma agregada, por portfélio, nos casos em que uma série de projetos menores sdo financiados
(ex. quando um Titulo Verde é emitido por uma Institui¢do Financeira para criagdo de um programa
ou linha de financiamento).

Independentemente da abordagem adotada para o relatdrio, recomenda-se que o emissor explique as
motivagdes de sua escolha.

Por fim, além das informacgdes descritas acima, o emissor pode também incluir nos relatérios os
resultados estimados para todo o periodo (vida util) do Projeto Verde. Esta informagdo permite melhor
entendimento do impacto do projeto como um todo.

2.4. Descumprimento dos critérios da emissao dos Titulos Verdes

Caso o emissor ndo destine os recursos captados para Projetos Verdes, conforme estabelecido
no processo de emissdo, esta perderd a sua caracteristica verde. Sugere-se que os investidores e
custodiantes sejam comunicados a respeito da perda da caracteristica verde do titulo.

Apesar de ndo haver punicdo prevista em regulacdo, podera haver perda de credibilidade do Emissor
no mercado e dano a sua reputacdo e imagem. A escritura de emissdo, porém, podera prever cldusulas
punitivas em caso de descumprimento das condi¢des de emissao.

2.5. Custos de emissao

Os custos de emissdo de um Titulo Verde tendem a ser um pouco maiores que as emissdes de
titulos convencionais. Isto pode ser atribuido a contratacdo de um Agente de Avaliacdo Externa
para fornecer um parecer independente a respeito do aspecto Verde do titulo (ver Planejamento da
Avaliagdo Externa).

O Emissor, caso ainda ndo publique Relatdrios de Sustentabilidade ou Relatdrios Anuais, devera
divulgar, ao menos em midias eletronicas, reportes periddicos sobre a aplicagdo dos recursos
captados em Titulos Verdes e os resultados alcancados de acordo com o processo de emissdo. Esta
divulgacdo pode ser feita, por exemplo, em uma area especifica do portal eletrénico do Emissor (ex.
relagdes com investidores), que podera incluir também o parecer de Avaliagdo Externa contratado,
ndo representando, portanto, custos adicionais. Quanto aos demais custos, estes sdo semelhantes as
emissdes convencionais. A emissdo do Titulo Verde também deve atender a regulagdo vigente, no caso
brasileiro definida pela CVM (Comiss&o de Valores Mobiliarios).
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MODELOS DE EMISSAO

Para facilitar a compreensdo das diferentes possibilidades de emissdo e incentivar que sejam realizadas
por Emissores brasileiros, este Guia indica, de maneira ndo exaustiva, alguns modelos de emissao de
Titulos Verdes com potencial no pais. Em todos os casos, recomenda-se atender os procedimentos
para emissdo e pds-emissdo apresentados no Capitulo 2 deste Guia, isto é, elegibilidade, especificidade
na destinacdo dos recursos, avaliacdo externa, indicadores de desempenho ambiental e reporte aos
investidores e mercado.

Aspectos como as condi¢des financeiras, o montante da emissdo, o tipo de papel e o retorno aos
investidores sdo definidos de acordo com o mercado e o interesse dos Emissores e Investidores,
contemplando uma analise do risco/retorno.

O retorno financeiro do Titulo Verde pode ser garantido pelo:

= Fluxo de caixa do Emissor como um todo, como nos casos em que o Titulo Verde é emitido para um
conjunto de projetos ou um programa de investimentos verdes;

= Fluxo de caixa gerado pelo Projeto Verde, caso comum quando a oferta de emissdo é estruturada a
partir de um projeto especifico ou da constituicdo de uma Sociedade de Propdsito Especifico - SPE.

O Titulo Verde também pode ser uma fonte de financiamento complementar a outras, como

financiamento bancario ou recursos proprios do Emissor.

3.1. Empresas em geral: projetos especificos

Empresas atuantes no mercado brasileiro podem financiar seus Projetos Verdes com a emissdo de

Titulos Verdes. Os Projetos definem a atividade ou empreendimento para o qual serdo destinados os

recursos a serem obtidos com a emissdo dos titulos.

Uso dos recursos

Financiamento ou refinanciamento de um ou de um conjunto de Projetos Verdes identificados.

Processo de emissdo

No caso de financiamento ou refinanciamento de um Projeto Verde por um Grupo Empresarial, este

poderd estruturar a emissdo em nome de qualquer uma das empresas que o integram. O processo de

emissdo, em qualquer caso, deverd obedecer ao estabelecido no Capitulo 2 deste Guia.

Em certos casos, a empresa podera constituir uma ou varias Sociedades de Propdsito Especifico (SPE)

para abrigar Projetos Verdes e a emissdo dos Titulos Verdes para seus respectivos financiamentos.

Haverd, entdo, necessidade de especificar, para cada SPE, os requisitos e procedimentos adotados para
a emissao e pos-emissao.
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Avaliacdo Externa

O escopo do processo de Avaliagdo Externa, neste caso, concentra-se nas carateristicas dos Projetos
Verdes selecionados para receber os recursos.

Neste modelo de emisséo, os elementos da Avaliacdo Externa também poderdo variar em fungéo
do estagio de implementagdo em que se encontra o Projeto Verde. Projetos que ja estdo em fase
operacional, por exemplo, possuem resultados reais em termos de fluxo de caixa e indicadores
de desempenho ambiental, que serdo considerados nas andlises. Ja para os projetos em fase pré-
operacional, a avaliacdo sera feita com base em previsdes e estimativas.

TABELA IV - Exemplos de elementos a serem considerados na Avaliacdo Externa

Fase do projeto Avaliacdo Externa

« Critérios de elegibilidade dos Projetos Verdes

+ Modelo de governanca para implantacdo e gestdo do Projeto
+ Licengas ambientais

« Estudos de Impacto Ambiental

« Indicadores definidos para o monitoramento

« Estimativas do desempenho ambiental

Pré-operacional

« Critérios de elegibilidade dos Projetos Verdes
+ Modelo de governanca para implantacdo e gestdo do Projeto
« Licengas ambientais
Operacional + Desempenho ambiental do Projeto Verde para os indicadores definidos
» Certificagdes de sustentabilidade
« Atestados de regularidade ambiental
+ Laudos técnicos

Reporte

Os reportes anuais de desempenho focam nos resultados dos indicadores ambientais e na alocagado dos
recursos financeiros nos Projetos, conforme previsto durante o processo de emissao.

Setores com maior potencial
No mercado internacional, Titulos Verdes foram emitidos para financiar projetos em setores de

Transporte Ferroviario, Metroviario, Energia Renovavel, Eficiéncia Energética, Agua, Florestal,
Agronegdcio e Saneamento.
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. Instrumento , Avaliacdao
Emissor . . Pais Uso dos recursos
financeiro externa
Usinas de energia
Senior Secured Notes eolica em operacdo
Energia Eolica (Debénture e com contratos de
- controlada da de Projeto) Peru Néo venda de energia de
ContourGlobal USS$ 204 MM 20 anos do programa
20 anos de energia renovavel
do governo peruano.
TerraForm Senior Notes Aquisicdo de uma
Power Operating Us$ 300 MM EUA Nao usina de energia
(YieldCo) 10 anos edlica.
Asset-Backed Opinido - DNV . .
Securities GL+ Carteira de projetos
Flexigroup Austrdlia Certificacdo de geracgdo distribuida
uUss$ 39 MM . .
5 anos Climate Bonds  fotovoltaica.

Standard

TABELA VI - Exemplos de Titulos Verdes para refinanciamento de projetos especificos

. Instrumento . Avaliagdo
Emissor . . Pais Uso dos recursos
financeiro externa
. Bond - private Refinanciamento
Hindustan placement - x n .
. India Nao de trés SPEs de usinas
Power INR 3,8 bi .
fotovoltaicas.
10 anos
Refinanciamento
Massachusetts Taxable Bonds de emissdes
Institute of Uss$ 370 MM EUA Nao para construgoes
Technology (MIT) 24 anos sustentaveis ja
edificadas
EUR 350 MM Refinanciamento
Westar Energy 10 anos EUA Néo de uma usina edlica

em construgao

3.2. Empresas em geral: programa de investimentos verdes

Empresas também podem optar pela emissdo de Titulos Verdes para financiar um programa de

investimentos verdes, sem que os respectivos projetos sejam especificados no momento da emissao.
Nestes casos, o Emissor indica apenas a que categorias de projetos os recursos serdo destinados (ex.
eficiéncia energética, geragdo de energia renovavel, tratamento de efluentes, etc.) e o detalhamento
pode ser feito posteriormente.
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30

Uso dos recursos

Financiamento de um programa/conjunto de investimentos que se enquadram nas categorias de
projetos elegiveis para emissdo de Titulos Verdes.

Processo de emissdo
A abordagem de emissdo se diferencia neste caso pela relevancia especial dos critérios de elegibilidade

para selecdo dos Projetos Verdes, uma vez que os Projetos Verdes ndo sdo especificados no momento da
emissdo do Titulo. A elegibilidade pode ser definida com base em aspectos como:

Politica Socioambiental do Emissor, validada pela Alta Administragao

Estratégia definida pelo Emissor para execugdo da politica

Metas e/ou objetivos ambientais do Emissor

Planos de agdo para atendimento das estratégia e metas

Diretrizes de referéncia para emissao de Titulos Verdes (ex. Green Bond Principles e Taxonomia do
Climate Bonds Initiative).

Avaliacdo Externa

Uma vez que a alocacdo precisa dos recursos sera definida apenas no médio e longo prazos, a realizacdo
de uma Avaliacdo Externa robusta assume especial relevancia neste modelo de emissdo. No mercado
internacional, ¢ comum a contratagdo de um rating socioambiental (ou ambiental, social e de
governanca) corporativo do Emissor.

Reporte

O monitoramento regular e o reporte do desempenho ambiental do Emissor e dos projetos ou ativos
financiados contribuem para gerar a confianca do investidor nas credenciais verdes da emissdo e na
empresa. As boas praticas de mercado neste modelo incluem:

= Gestdo transparente do volume de recursos alocados em cada Projeto, reportado em relatérios no
minimo anuais.

= |Informacdes sobre o uso dos recursos ainda ndo empregados nos Projetos Verdes.

= Reporte detalhado do desempenho ambiental, que compare os resultados obtidos com os almejados,
utilizando os indicadores definidos durante o processo de emissao.

Vale ressaltar que é possivel, assim como nos outros casos, que o reporte seja incluido no relatério
anual ou de sustentabilidade da empresa, podendo, inclusive, ser auditado.
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TABELA VII - Exemplos de Titulos Verdes para financiar um programa de investimentos

. Instrumento , Avaliagao
Emissor . . Pais Uso dos recursos
financeiro externa
Eficiéncia energética
Senior Notes I e hidrica, como
. Opinido -
Unilever GBP 250 MM UK DNV GL parte do Plano de
4 anos Sustentabilidade* da
empresa.
S
Apple USS$ 1.500 MM EUA piniao = £oes )
Sustainalytics sustentdveis e gestdo
7 anos i
de residuos
Eficiéncia energética
e hidrica, reducéo
de emissdes de GEE,
N Ay
BRF EUR 500 MM Brasil PN . g !
Sustainalytics uso de embalagens
7 anos L
sustentaveis e
eficientes, gestdo de
florestas e reducdo no
uso de matéria-prima.
Manejo florestal,
restauracdo de
florestas nativas,
Senior Notes estabelecimento de
SUZANO . Opinido - areas de preservagao
USS$ 500 MM Brasil . . . A
Papel e Celulose 10 anos Sustainalytics ambiental, eficiéncia
energética, energia
renovavel, gestdo
hidrica e reducéo de
emissdo de GEE.
Senior Notes -
. - Opinido - Expansdo da planta de
Sodra gEa';le' Suecia CICERO celulose.

* Sustainable Living Plan

3.3. Empresas com negocios exclusivamente verdes (pure play)

No caso das empresas com negdcios exclusivamente verdes™ (pure play — no mercado internacional)
os recursos obtidos com os Titulos Verdes podem ser destinados aos negocios gerais da empresa,
sem especificacdo dos projetos que serdo financiados com os recursos obtidos. Porém, nos casos de

novas atividades ou ingresso da empresa em novos negocios, recomenda-se que 0s projetos a serem

financiados sejam especificados.

™ Exclusivamente dedicadas a implementacéo de Projetos Verdes.

31



GUIA PARA EMISSAO DE TITULOS VERDES NO BRASIL 2016

Uso dos recursos

Os recursos sao destinados aos negdcios gerais da empresa, sem a necessaria especificacao dos projetos
ou ativos que serdo financiados.

Processo de emissao

A ultima atualizagdo dos Green Bond Principles 2016 aconselha que este tipo de empresa siga as
diretrizes validas para todos os emissores de Titulos Verdes, para que ndo existam niveis diferenciados
de transparéncia sobre uso dos recursos, sobre os indicadores de desempenho ambiental e o reporte aos
investidores e ao mercado.

Avaliacdo externa

Neste modelo, a Avaliagdo foca nas credenciais ambientais da empresa como um todo. E comum o uso
de Ratings providos por agéncias de rating e pesquisa especializadas.

Setores com maior potencial
Empresas com negdcios predominantemente verdes pertencem com maior frequéncia aos setores de

Florestas, Energia Renovavel, Saneamento, Gestdo de Residuos e Transporte Limpo.

TABELA VIII - Exemplos de Titulos Verdes emitidos por empresas exclusivamente verdes

Emissor I|.1$trum.ento Pais Vencimento Avaliacdo Uso dos recursos
financeiro externa
Xinjiang o - .

; Debénture - Negdcios gerais da
Goldwind US$ 300 MM China 3 anos Opinido - empresa de energia
Science and DNV GL P g

3 anos eolica.
Technology
Senior Note Opinido — Negocios gerais da
Vestas EUR500 MM  Dinamarca 7 anos P empresa, produtora de
DNV GL . s
7 anos turbinas edlicas.
Negocios gerais da
. empresa, que detém
Senior Note
- Opinido - 14% das florestas
Sveaskog gEalfqggO MM  Suécia 5 anos DNV GL suecas e & dedicada

exclusivamente a
servicos florestais.

3.4. Instituicdes financeiras

As instituicdes financeiras podem atuar com destaque no mercado de Titulos Verdes, uma vez que
podem ser Emissores, Coordenadores das emissdes das empresas ou mesmo atuar como Investidores.

32



GUIA PARA EMISSAO DE TITULOS VERDES NO BRASIL 2016

Como Emissores, as instituicdes, a exemplo das empresas, podem emitir titulos para financiar ou
refinanciar seus préprios Projetos Verdes. Um exemplo é a implantagdo de um amplo programa de
eficiéncia energética em suas unidades administrativas, data centers ou rede de agéncias. Instituicdes
financeiras também poderdo emitir Titulos Verdes para financiar carteiras de Projetos Verdes de seus
clientes (financiamento ou empréstimos verdes).

Os bancos comerciais e de desenvolvimento destacam-se como as institui¢des financeiras de maior
relevancia no mercado internacional de Titulos Verdes.

Uso dos recursos

Os recursos sao alocados para financiamento ou refinanciamento de seus projetos ou de carteiras de
Projetos Verdes de clientes.

Processo de emissdo

Seguird os processos estabelecidos no Capitulo 2, incluindo a defini¢do dos critérios de elegibilidade,
a selecdo dos Projetos Verdes (proprios ou de seus clientes), o estabelecimento de indicadores de
monitoramento ambiental, a obtencdo de Avaliagdo Externa e a defini¢do da forma de reporte.

Neste modelo, é fundamental para a credibilidade da emissao que as politicas e praticas de
responsabilidade socioambiental estabelecidas pela instituicdo financeira sejam coerentes com:

= A avaliacdo dos critérios de elegibilidade definidos para selecdo do portfélio de empréstimos verdes
que receberd o recurso.

= O processo decisorio adotado pela instituicdo financeira para selecdo e avaliagdo do(s) Projeto(s)
Verde(s) proprios que receberdo os recursos.

No caso de emissdes destinadas a captagdo de recursos para financiamento ou refinanciamento de um
portfélio de clientes, quando houver acordos de confidencialidade, questdes de competitividade, ou um
grande numero de projetos que impeca a divulgacdo de informacdes de forma individualizada, o reporte
pode ser feito de forma agregada.

Para o financiamento ou refinanciamento de Projetos Verdes da prépria institui¢do financeira, o
processo de emissdo assemelha-se ao indicado nos modelos descritos nos itens 3.1 e 3.2, aplicaveis a
empresas em geral.

Avaliacao Externa

A Avaliacdo Externa deve analisar os critérios de elegibilidade de Projetos Verdes na carteira

da instituicdo. Poderd incluir também a andlise das politicas e processos de avalia¢do de risco
socioambiental assim como a avaliagdo do histérico de projetos financiados pela instituicdo financeira.
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Setores com maior potencial

Na experiéncia internacional, os programas de emissdo de Titulos Verdes por institui¢des financeiras
financiam principalmente carteiras de empréstimos para projetos de Energia Renovavel, Eficiéncia

Energética e Construcdo Sustentavel.

TABELA IX - Exemplos de Titulos Verdes emitidos por institui¢ces financeiras

Emissor I[\strum.ento Pais Avaliacdo externa Uso dos recursos
financeiro
Financiamentos a
energia renovavel e
Bank of Senior Notes eficiéncia energética,
. Uss$ 1,1 bi EUA Verificagdo - PwC dentro do programa
America .

3 anos plurianual de
compromisso ambiental
de USS$ 125 bilhdes.

Pfandbrief* Hipotecas de

Berlin Hyp EUR 500 MM Alemanha Opinido — Oekom construgdes

7 anos sustentaveis.
Empréstimos
imobiliarios residenciais

Senior Notes Opinido - Oekom e comerciais,

ABN AMRO EUR 500 MM Holanda Certificacdo — Climate  empréstimos verdes

6 Bonds Certification para instalacdo de

anos L
painéis solares em
prédios residenciais.

Senior Note Verificaco - £y Refidnanigz/prédios

ANZ Bank AUD 600 MM Australia erfficacao - &1 verdes (40%) e

: Certificacdo Climate empréstimos para

anos

Bonds Certification

usinas edlicas e solares
(60%).

* Pfandbriefs sdo titulos da divida emitidos na Alemanha por bancos, com lastro e garantia em contratos de empréstimos imobiliarios.
S&o considerados o instrumento de crédito mais seguro depois dos titulos publicos do governo alemao.

3.5. Participacao de bancos de desenvolvimento
ou entidades multilaterais

Os bancos de desenvolvimento podem alavancar o crescimento do mercado de Titulos Verdes de diversas
formas, quaisquer que sejam os modelos de emissdo. Podem atuar, por exemplo, das seguintes formas:

= Promogdo do mercado, sendo os primeiros e atualmente os maiores Emissores.

= Melhoria do perfil de crédito do Emissor, emitindo garantias, que podem melhorar significativamente
os ratings e atrair investidores mais conservadores.

= Advisory, aconselhando os Emissores no processo de estruturacdo e emissao dos Titulos Verdes. O IFC
(International Finance Corporation), por exemplo, encoraja Emissores a definirem os critérios de elegibilidade
dos seus Projetos Verdes com base em suas diretrizes para Titulos Verdes e em seus padrdes de desempenho,
que pode incluir um programa de certificagdo para construcdo sustentavel desenvolvido pelo banco.
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= Atuacdo como investidores ancora, garantindo a compra de uma parte substancial dos Titulos Verdes

no momento da oferta de emissdo, como forma de sinalizacdo de confiabilidade das credenciais
verdes do Projeto para os investidores. Em junho de 2016, o IFC langou um fundo de USS$ 2 bilhdes
dedicado a investimentos-ancora em Titulos Verdes originados em mercados emergentes e emitidos
por institui¢des financeiras.

TABELA X — Exemplos de Titulos Verdes emitidos com a participagao de bancos de desenvolvimento

Participacdo

. Instrumento , Avaliacao Uso dos
Emissor . . Pais do banco de
financeiro externa recursos .
desenvolvimento
Infrastructure IFC - Compromisso
Bond Empréstimos de investimento
YES Bank INR, listado  ndia Né&o para Energia de US$ 50 MM no
em Londres Renovavel. programa de Titulos
5 anos Verdes do YES Bank
Financiamento
Industrial Bond a mitigacdo
Development REGS/S Turquia Opinido - e adaptacdo IFC - US$ 50 MM
Bank of Turkey uss g Sustainalytics climaticaea de USS$ 300 MM
(TSKB) 5 anos infraestrutura
sustentavel.
Secured IFC - Total da
Puniab National Debentures Financiamentos emissdo: INR 5 bi
Baan (PNB) (Debéntures india N3o a 62 projetos  (US$ 74,7 MM)
A de Projeto) de constru¢gdo  Uso do IFC EDGE
Housing Finance .
INR sustentdvel. para escolher os
projetos elegiveis.
BID - Facilitagdo,
padronizagdo
estruturagao
Asset e intermediagao.
Banco Backed e US$ 217 milhdes do
. . Securitizagao .
Interamericano Securities de proietos Green Climate Fund
de (ABS) México Né&o projetos (GCF) das Nagdes
. de Eficiéncia : .
Desenvolvimento US$ Enersética Unidas, dos quais
(BID) Ainda ndo g USS 20 milhoes para
emitidos o programa piloto
a ser ampliado a
outros Paises
da América Latina.
ADB Asian
Financiamento Development Bank -
Climate Bond Cerfclflcagao ausinas Garantl'a parcial para
AP Renewables . I - Climate de energia melhoria do perfil de
PHP 10,7 bi Filipinas , O, - )
Inc. (APRI) (US$ 225 MM) Bonds geotérmica crédito do Emissor
Initative (projeto (equivalente a 75%
Tiwi-MakBan)  do principal e cupom

do Titulo Verde)
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POTENCIAL DO MERCADO
DE TITULOS VERDES NO BRASIL

O diagndstico do mercado potencial no Brasil foi desenvolvido identificando os setores com maior
potencial para desenvolver Projetos Verdes e que poderiam receber recursos obtidos por meio de
emissdes de Titulos Verdes no mercado primario de capitais.

De acordo com um estudo da Climate Bonds Initiative (CBI)'®, em julho de 2016 havia no mercado
USS 2,9 bilhdes em titulos de renda fixa brasileiros com caracteristicas ambientais positivas, incluindo
aqueles rotulados e nao rotulados como Titulos Verdes.

Como consequéncia do potencial de crescimento e da abundancia de recursos naturais
brasileiros, ha grande potencial para emissdes de Titulos Verdes pelo agronegdcio, setor florestal
e setor de energia.

A necessidade de investimento em infraestrutura do pais aponta também para oportunidades nos
setores de transporte, construgdo civil e saneamento.

Estes setores sdo fundamentais para o crescimento econdmico do Brasil e sua transi¢do para uma
economia de baixo carbono. Os Titulos Verdes representam uma grande oportunidade para direcionar
capital aos investimentos necessarios para alcancgar os objetivos de combate as mudangas climaticas
estabelecidos na COP21" por meio do Acordo de Paris.

As institui¢des financeiras também podem se tornar grandes emissoras de Titulos Verdes para
financiar empresas sem acesso ao mercado de capitais, contribuindo assim para alavancar a
“economia verde”.

6 CBI, State of the Market 2016.
7212 Conferéncia das Partes (COP21) da Conveng&o-Quadro das Nages Unidas sobre Mudanga do Clima (UNFCCC), realizada em dezembro de 2015 em Paris.
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FIGURA | - Titulos potencialmente verdes emitidos por empresas brasileiras desde 2010
(em milhdes de R$)
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Fonte: Bloomberg. Elaboragdo: SITAWI - Finangas do Bem.

Foram analisados os titulos de renda fixa corporativa de empresas brasileiras desde 2010 e destacadas todas

as emissdes dos setores de Produtos Florestais, Energia Renovavel, Transporte Ferroviario, Tratamento de Residuos
e Saneamento, setores cujos projetos mais claramente se enquadrariam nos critérios dos Titulos Verdes.

38



GUIA PARA EMISSAO DE TITULOS VERDES NO BRASIL 2016

4.. Agronegocio

Dentre as metas propostas pelo Governo brasileiro no Plano ABC (Agricultura de Baixo Carbono)',
estdo a recuperacdo de 15 milhdes de hectares de pastagens degradadas e a adoc¢do de 4 milhdes de
hectares em sistemas integrados de producdo (lavoura, pecudria e floresta) até 2020.

Os compromissos de redugdo das emissdes de Gases de Efeito Estufa (GEE) assumidos pelo Brasil na
Conferéncia do Clima em Paris (COP 21)" somam-se as metas do Plano ABC e est&o assentados em
dois pilares fundamentais:

a. Uso da terra: ampliar o uso de sistemas integrados de produgdo, recuperar areas degradadas e
eliminar o desmatamento ilegal e,

b. Energia: ampliar a participagdo das fontes renovaveis na matriz energética brasileira e obter ganhos
de eficiéncia energética no setor elétrico.

4.2. Produtos florestais

O Brasil ja ¢ um dos maiores exportadores de papel e celulose no mundo. A combinagdo de cambio
favoravel as exportacdes e forte demanda pode estimular ainda mais as emissdes de Titulos Verdes por
este setor.

As credenciais ambientais para as emissdes deste setor estdo fundamentadas em trés fatores principais®.
Sequestro de carbono

O setor possui um papel muito importante pela capacidade das florestas de armazenar carbono.

O Conselho Internacional das Associacbes de Papel e Celulose (ICFPA) estima que a contribui¢ao

das florestas e do uso da terra para mitigacdo represente entre 20 a 25% das metas de reducdo das
emissdes de GEE globais. Os 7,74 milhdes de hectares de eucalipto, pinus e demais espécies plantadas
para fins industriais no Brasil absorvem 1,69 bilhdo de toneladas de Co, da atmosfera, o equivalente a
um ano de emissdes nacionais. As florestas plantadas também fornecem matéria-prima renovavel para
a geracdo de energia do setor, em substituicdo ao uso de fontes fdsseis, contribuindo para a redugdo
das emissdes de GEE. O 6leo combustivel representa menos de 6% da matriz energética do setor, sendo
substituido por biomassa e subprodutos, como licor preto.

Recuperacao das areas degradadas por meio de florestas plantadas
De acordo com estimativas da IBA (Industria Brasileira de Arvores), a industria preserva 5,4 milhdes de

hectares de &reas naturais na forma de Areas de Preservacdo Permanente (APPs), de Reserva Legal (RL) e
de Reserva Particular do Patriménio Natural (RPPNSs).

'8 O Plano Setorial de Mitigagdo e de Adaptagdo as Mudangas Climaticas para a Consolidagdo de uma Economia de Baixa Emissdo de Carbono na
Agricultura - Plano ABC é um dos planos setoriais elaborados de acordo com o artigo 3° do Decreto n° 7.390/2010. E composto por sete programas,
seis deles referentes as tecnologias de mitiga¢do, e ainda um ultimo programa com agdes de adaptagdo as mudangas climaticas: Programa 1:
Recuperagdo de Pastagens Degradadas; Programa 2: Integracdo Lavoura-Pecudria-Floresta (iLPF) e Sistemas Agroflorestais (SAFs); Programa 3:
Sistema Plantio Direto (SPD); Programa 4: Fixagdo Bioldgica de Nitrogénio (FBN); Programa 5: Florestas Plantadas; Programa 6: Tratamento de
Dejetos Animais; Programa 7: Adaptagdo as Mudancas Climaticas.

¥ O compromisso assumido pelo Brasil, expresso em sua Contribuicdo Nacionalmente Determinada (NDC, na sigla em inglés) é de reduzir as

emissdes de GEE em 37% em relagdo aos niveis de 2005, em 2025 e, subsequentemente, em 43% em relagdo aos niveis de 2005, em 2030.

Todos os dados apresentados provém das estatisticas da Industria Brasileira de Arvores (IBA).

~
S
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Certificacao

O crescimento das areas com certificagdo de manejo sustentavel, como por exemplo o FSC?,
juntamente com o aumento de conteudo reciclado do papel e produtos derivados, sdo exemplos
relevantes de atividades positivas do ponto de vista ambiental. Mais de 60% do plantio de florestas
comerciais no Brasil sdo certificados, reforcando as boas praticas do setor.

A Suzano Papel e Celulose, uma das maiores produtoras de papel e celulose brasileiras, emitiu em julho de 2016
seus primeiros Titulos Verdes no valor de US$ 500 milhdes, com rating BB+ e cupom de 5,75%. Os recursos da

emissdo serdo usados para atividades de manejo das florestas da empresa (que possuem certificacdo de manejo
florestal atestada), conservacdo, eficiéncia energética, tratamento de efluentes e projetos de energia renovavel.

4.3. Energia renovavel e eficiéncia energética

A participagdo de fontes renovaveis na matriz energética brasileira esta entre as mais elevadas

do mundo. Atualmente, mais de 41% da oferta interna de energia do pais é proveniente de fontes
renovaveis®. Se apenas a geracao de energia elétrica for considerada, a participagdo de renovaveis é
ainda mais expressiva, representando 75,5% do total. O investimento em novos projetos e ativos de
energia renovavel no Brasil foi de USS$ 7,7 bilhdes em 2015 e a expectativa é que continue crescendo,
com excecdo das grandes hidroelétricas.

O Plano Decenal de Energia para 2015 a 2024 da Empresa de Pesquisa Energética (EPE, 2015) estima
em R$ 155,8 bilhdes o investimento necessario no periodo de referéncia em PCHs (Pequenas Centrais
Hidrelétricas) e na geragdo de energia edlica, solar, e de biomassa, correspondendo a 58% do total de
investimentos em geracdo elétrica.

De acordo com a analise de mercado recente da Climate Bonds Initiative, os Titulos Verdes que
financiam projetos de Energia Renovavel representam 42,8% do total das emissdes de titulos rotulados
como Verdes no mundo. Este tipo de titulo pode se tornar o instrumento natural de (re)financiamento
desta industria, inclusive no Brasil.

Em linha com o Plano Decenal de Energia, as metas de reducdo de Gases de Efeito Estufa (GEE)
nacionais incluem o aumento da proporgdo de energia eodlica, solar e de biomassa para pelo menos 23%
da oferta nacional de energia®, além do aumento da eficiéncia energética no setor elétrico em 10%

até 2030. Dados do Balango Energético Nacional (2016) mostram que, de 2014 para 2015, a geragdo
eolica no Brasil cresceu 77%, atingindo 21,6 TWh. A geracdo de energia solar praticamente dobrou

neste periodo. No entanto, apesar de seu potencial, ainda representa parcela insignificativa da matriz
energética brasileira (menos de 1%).

As cidades estdo entre os maiores consumidores de energia no mundo, sendo responsdveis por mais
de 70% das emissdes de Gases de Efeito Estufa. De acordo com um estudo do Banco Mundial, quase
um quinto da meta de eficiéncia energética poderia ser alcangada com a introdugdo da tecnologia LED
na iluminagdo publica do Brasil. A emissdo de Titulos Verdes por concessiondrias locais ou parcerias
publico-privadas (PPPs) poderia contribuir com esse investimento.

2 Conselho de Manejo Florestal/Forest Stewardship Council.
2 Empresa de Pesquisa Energética (EPE) - Balango Energético Nacional (BEN), 2016.
2 Em 2015, a oferta de energia solar, eélica e biomassa na matriz elétrica brasileira representou 11,6% da geragao elétrica do pais (BEN, 2016).
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Como exemplo do potencial de Titulos Verdes no mercado nacional, cita-se que, entre os titulos com
caracteristicas verdes ndo rotulados, 23% foram emitidos por empresas do setor de energia, de diversas
fontes, entre elas:

= Edlica

= Pequenas Centrais Hidrelétricas (PCHs)
= Energia Solar

= Biomassa

4.4. Transporte

De acordo com estudo da Climate Bond Initiative (2016), mais da metade dos titulos brasileiros com
caracteristicas ambientais positivas, porém nao rotulados como Verde, sdo dedicados a financiar
solugdes de transporte. Trata-se, por exemplo, de projetos que trazem solugdes ferrovidrias e
metrovidrias para transporte publico, como metrds e trens urbanos, e de logistica e transporte de carga.
A segunda fase do Plano de Investimento em Logistica (PIL) do pais, lancada em 2015, estima que novas
concessdes ferroviarias precisariam de RS 86,4 bilhdes em investimentos, representando uma grande
oportunidade para o desenvolvimento do mercado de Titulos Verdes.

4.5. Saneamento

Pela natureza dos ativos relativos ao tratamento de dgua potavel e esgoto, a quase totalidade das
emissdes de titulos de renda fixa que financiam obras de saneamento basico poderia ser promovida
como Titulos Verdes. No mercado internacional, representam um setor muito popular no mercado de
titulos municipais verdes.

O Plano Nacional do Saneamento Basico de 2014 prevé necessidade de investimentos em
abastecimento de agua potavel e esgoto de RS 87,5 bilhdes em 5 anos, RS 168,2 bilhdes em 10 anos e
RS 304 bilhdes em 20 anos.

4.6. Outros setores

Titulos Verdes também podem ser emitidos por empresas com negdcios em varios setores industriais
para financiar seus Projetos Verdes.

A BRF, empresa do setor alimenticio, emitiu Senior Notes no valor total de EUR 500 milhdes, com rating BBB
e cupom de 2,75% em maio de 2015. Foi o primeiro Titulo Verde de uma empresa brasileira e os recursos

destinam-se ao financiamento de projetos com o objetivo de reduzir o consumo de agua e eletricidade,
diminuir emissdes de Gases de Efeito Estufa (GEE) e reduzir a geragdo de residuos.
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TENDENCIAS INTERNACIONAIS

Até 2012, os Unicos Emissores de Titulos Verdes eram os bancos de desenvolvimento multilaterais.
Desde entdo, empresas, municipios, agéncias de crédito a exportacdo e bancos comerciais aumentaram
significativamente sua participagdo como Emissores deste tipo de titulo. Como mostra a Figura abaixo,
as emissdes por empresas privadas estdo alcancando o valor acumulado das emissdes dos bancos
multilaterais.

FIGURA Il - Emiss6es acumuladas de Titulos Verdes rotulados, por tipo de emissor

Bancos nacionais
de desenvolvimento

Bancos
multilaterais

Municipalidades

Agéncias de

crédito Exim Bancos

comerciais

Empresas

Fonte: Climate Bonds Initiative (CBI), 2016.

Em relacdo ao uso dos recursos obtidos com a emissdo de Titulos Verdes, prevalece ainda o setor
de energia, porém os setores de transporte e construcdo civil apresentam um crescimento recente
expressivo, principalmente em funcéo das emissdes de titulos chineses.

FIGURA Ill - Uso dos recursos de Titulos Verdes rotulados, por setor

Agricultura e florestas ~ Adaptagdo
Residuos e poluigdo

Energia

Transporte

Construgao

Fonte: Climate Bonds Initiative (2016).
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5.1. Expansdao em mercados emergentes
Desde 2007, Emissores de paises em desenvolvimento lancaram US$ 10 bilhdes em Titulos Verdes.
Atualmente, os mercados chinés e indiano estao entre os de mais rapido crescimento, principalmente

devido ao apoio explicito de seus governos nacionais.

FIGURA IV - Emissbes em paises emergentes de 2007 até maio de 2016 (bilhdes de US$)

o | mmm .--——_

Brasil China india Coréia México Africa Tailandia
do Sul do Sul

Fonte: CICERO - Green Bonds and environmental integrity: insights from CICERO Second Opinions, 2016.

5.2. Diretrizes padronizadas para enquadramento dos Titulos Verdes

Um exemplo da importéncia dos Emissores de Titulos Verdes em fornecer informagdes publicas e
padronizadas é o fato de que a Bloomberg, principal provedora global de informacdes financeiras,
recentemente anunciou que comecara a coletar e publicar dados adicionais sobre Titulos Verdes, com
o objetivo de aumentar a transparéncia deste mercado, ainda em desenvolvimento. Hoje, além de
identificar os titulos como Verdes no campo “uso dos recursos”, a plataforma exibe quatro campos de
dados adicionais que indicam:

= Selecdo de projetos: se 0 emissor indicou um processo que esteja alinhado aos Green Bond Principles

= Gestdo dos recursos: se o emissor controla o uso dos recursos

= Reporte: se hd um relatério com periodicidade pelo menos anual

= Avaliacdo Externa: que tipo de avaliagdo externa a emissdo possui, se Opinido, Verificacdo,
Certificagdo ou Rating Verde.
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5.3. Outras tendéncias

= Demanda elevada: os Titulos Verdes ofertados tém sido rapidamente colocados no mercado
internacional, indicando forte demanda por este tipo de Titulo. Alguns investidores, incluindo grandes
gestores de ativos globais?, ja criaram fundos exclusivos de Titulos Verdes, porém ha escassez de
emissdes que possam acompanhar a demanda deste tipo de investidores, que requerem papéis com
liquidez, em varias moedas e com vencimentos diferenciados.

= Programa de emissdes padronizadas: varios Emissores, principalmente institui¢cdes financeiras,
optaram por langar programas de emissdo de séries de Titulos Verdes, ou seja, planejam fazer varias
emissdes em tempos diferentes dentro de uma mesma abordagem e com os mesmos critérios de
sele¢do dos projetos.

= Projetos Verdes de adaptacdo as mudancas climaticas: os bancos de desenvolvimento multilaterais
e municipios incluem cada vez mais componentes de adaptacdo as mudancas climaticas nos seus
Titulos Verdes.

= Reportes frequentes e com indicadores quantitativos: reportes periodicos sobre os projetos
financiados estdo se tornando norma, com interesse crescente na inclusao de indicadores de impacto
quantitativos. Diretrizes padronizadas para este tipo de relatorio foram desenvolvidas em 2015 pelos
principais bancos multilaterais e apresentadas numa publicagdo e foram consideradas neste Guia.

24 State Street, Allianz, AXA, Blackrock, SEB, Storebrand/SPP.
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GLOSSARIO

Projetos Verdes: projetos ou ativos que por suas caracteristicas tém atributos positivos do ponto de
vista ambiental ou climatico. Os projetos ou ativos enquadraveis para emissao de Titulos Verdes (novos
ou existentes) sdo denominados Projetos Verdes.

Titulos de Renda Fixa: titulos com remuneracao em periodos definidos e com condicdes de
rentabilidade determinadas no momento da aplicagdo.

Titulos Verdes: (Green Bonds para o mercado internacional) s&o titulos de Renda Fixa utilizados para
captar recursos com o objetivo de implantar ou refinanciar projetos que tenham atributos positivos do
ponto de vista ambiental ou climatico.

No mercado brasileiro, os titulos de renda fixa objeto de distribui¢do publica ou privada tém o potencial
de se enquadrar na categoria de Titulo Verde.

Participantes do mercado:

Agentes de Avaliacao Externa: instituicdes com capacidade técnica na drea ambiental, que avaliam

e atestam as caracteristicas de sustentabilidade ambiental dos projetos para os quais os recursos
captados serdo destinados. Geralmente, fornecem detalhes aos investidores sobre as caracteristicas do
investimento, apontando os motivos pelos quais o projeto se habilita a uma emisséo de Titulo Verde.
Podem analisar o desempenho ambiental do emissor, discutir os principais questionamentos sobre

o Projeto Verde e avaliar a capacidade do emissor de mitigar os potenciais riscos do projeto. Além
disso, podem analisar também os relatérios de monitoramento, que apresentam os indicadores de
desempenho ambiental e indicam a alocagdo dos recursos nos Projetos Verdes. Titulos de renda fixa
convencionais ndo contam com esta avaliagdo.

Agentes fiduciarios: sdo nomeados na escritura da emissdo publica de alguns titulos para zelar

pelos direitos e interesses dos investidores. No caso da emissdo publica de debéntures, por exemplo,
representam a comunhdo dos debenturistas. Na fase de estruturacdo da emissao, estes agentes
verificam se a documentacdo e as clausulas de remuneracdo estdo corretas. Uma vez emitido o titulo,
também acompanham os relatérios da empresa e os calculos para pagamento dos investidores,
emitindo relatérios anuais e atuando até a quitagdo de todos os débitos. Os agentes fiduciarios podem
ser tanto Pessoas Fisicas como Juridicas, desde que autorizados pelo Banco Central do Brasil para
exercer esta funcao.

Agéncias de rating: fornecem avalia¢cdes de crédito, pesquisas, ferramentas e analises, que contribuem
para a transparéncia e integracdo dos mercados financeiros, por isso sdo importantes no mercado de
capitais. Para o emissor de um Titulo Verde, é importante obter uma classificacdo de risco de crédito
de uma Agéncia Rating, pois além de dar mais transparéncia e credibilidade a emissdo e, portanto,
maior seguranca aos investidores, reflete uma avaliacdo independente sobre a qualidade de crédito do
emissor, podendo contribuir para o sucesso da emissdo e para gerar liquidez para seus titulos.
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Além da funcdo tradicional de atribuicdo do rating de crédito, as agéncias de classificacdo de risco
comecaram a estruturar processos de avaliacdo de questdes ambientais relativas aos critérios de
selecdo dos projetos e/ou aos projetos financiados pelos Titulos Verdes, a fim de atribuir um rating
especifico sobre as caracteristicas dos Titulos Verdes e ndo sobre o perfil de crédito do Emissor.

Agentes reguladores e supervisores: 6rgaos e agentes responsaveis pelo controle, normatizacdo

e fiscalizagdo do mercado de capitais. No Brasil, as operacdes relacionadas a distribuicdo publica

de valores mobiliarios e titulos de renda fixa estdo sujeitas as normas e registro da Comissao de
Valores Mobilidrios (CVM), e a regulacdo do Banco Central do Brasil (BACEN). Outros érgaos como

a Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP) e a Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar (PREVIC) também controlam a atuacdo dos integrantes do sistema financeiro e do
mercado de capitais. A emissao de Titulos Verdes no Brasil deve seguir a mesma regulacdo do mercado
de capitais do pais.

Assessores Legais: O emissor geralmente contrata um escritério de advocacia para avaliar os aspectos
juridicos da operacdo de emissao do titulo de renda fixa, auxiliar na elabora¢do das minutas da escritura
e demais documentos legais, bem como executar a diligéncia legal (“Legal Due Diligence”), onde serdo
verificados os contratos e demais obrigacdes assumidas pela empresa que sejam de interesse dos
futuros investidores. Em alguns casos os Bancos poderdo contratar seu proprio escritério de advocacia
externo para auxiliar o advogado contratado pela Companhia. Ao final do processo, emitem uma

Legal Opinion, atestando o cumprimento da regulamentacdo aplicdvel, tanto antes como até a data

da emissdo. A contratacdo de um parecer juridico externo ndo é obrigatoria, mas pode garantir maior
segurangca juridica e credibilidade ao processo.

Auditores Financeiros: realizam auditorias especializadas que analisam informacdes financeiras

e operacionais em conformidade com normas internacionais, como o International Standard on
Assurance Engagements 3000 (ISAE 3000). O rigor do trabalho do auditor garante qualidade e
independéncia, e assegura que suas agdes sao genuinamente independentes do emissor do titulo.

Além disso, o trabalho dos auditores proporciona aos investidores a confianca de que os processos

de acompanhamento e gestdo dos recursos sdo sélidos uma vez que estes agentes verificam se as
informacgdes financeiras objeto do prospecto de emissdo e documentos complementares correspondem
as demonstracdes financeiras por eles auditadas. A contratacdo de um auditor financeiro nao é
obrigatdria, mas pode garantir maior credibilidade a operacdo de emissédo do titulo.

Coordenadores: denominados de underwriters no mercado internacional, sdo institui¢des financeiras
(ex. bancos, bancos de investimento, corretoras, distribuidoras de titulos e valores mobiliarios) que
assumem papel de destaque na emissdo do titulo. Sdo contratados pelo emissor para atuar como
coordenadores da operacdo, responsaveis pelo desenvolvimento da estrutura, pre¢o, langamento

do titulo no mercado e colocagdo junto aos investidores. A estruturagdo da operacgdo conta com

a definicdo das caracteristicas dos titulos, como o prazo, cupom de juros e principal. Inclui a
apresentacdo da operacdo aos potenciais investidores (“roadshow”), permitindo, diante do interesse, o
desenvolvimento do processo de registro de intencdes de compra dos investidores (“bookbuilding”). O
preco do titulo é definido apos o processo de “bookbuilding” de modo que seja atraente tanto para o
emissor quanto para o investidor. As operagdes de emissdo geralmente sdo realizadas por um consoércio
de instituicdes, sob a coordenacdo de uma instituicdo lider que também pode atuar como orientadora
(advisor) do emissor do Titulo Verde.
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Emissores: instituicdes que possuem um potencial projeto com beneficios ambientais/climaticos e
optam pela emissao de Titulos Verdes para captar recursos, conduzindo os processos desta modalidade
de emissdo. Os principais emissores no mercado internacional sdo empresas privadas, institui¢des
supranacionais e bancos de desenvolvimento multilaterais. Além desses participantes, érgaos de
governo e institui¢des financeiras, publicas e privadas, também podem captar recursos via emissdo de
Titulos Verdes.

Investidores: As caracteristicas dos Titulos Verdes estdo atraindo a atencdo principalmente dos
investidores institucionais (ex. fundos de pensdo, fundos mutuos, fundos de investimentos, fundagdes,
seguradoras, bancos de investimento, gestores de ativos), que possuem objetivos de rendimento

de longo prazo. Fazem parte desta categoria os investidores focados em aspectos ASG, investidores
naturais em Titulo Verdes.

Sistemas de Registro, Liquidacdo e Negociacdo de Valores Mobiliarios: Sdo ambientes organizados
para registro e negociacao eletrénica de compra e venda de valores e titulos mobilidrios, incluindo

os titulos de Renda Fixa. Também cumprem a fungdo de proporcionar maior liquidez, transparéncia e
seguranca aos negocios do mercado de capitais.
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