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operacoes -
Este estudo aborda as operagdes de divida ESG
(ambiental, social e governancga, na sigla em in-

asea as em glés) vinculadas a metas realizadas por empresas

brasileiras. O foco é propiciar maior entendi-

d esem pen ho ESG inglés) que vém sendo vinculados as operagoes,
de modo a elucidar se as caracteristicas dessas
operacgoes estdo enderecando as questoes socio-

i n d i CO d O res d O S ocorrer. Em seguida, analisamos os KPls das ope-
racoes, buscando entender quais sdo as tematicas

. . e dimensdes mais comumente vinculadas, e o que

e m res G S b r’O S I | e I rO S isso diz dos padrdoes das estratégias de sustenta-

bilidade das empresas brasileiras. Por fim, men-

mento sobre as caracteristicas das metas e KPlIs
| h b ambientais mais relevantes para o contexto bra-
U I I I O O r S O re OS sileiro. Primeiro, discorremos sobre as diferentes

(indicadores-chave de desempenho, na sigla em
formas e contextos em que as emissdes podem

cionamos as caracteristicas que o provedor de se-
cond-party opinion (SPO)busca avaliar nas metas
vinculadas a esse tipo de operagdo, enfatizando

a importdncia dessa etapa para a construgcdo da
credibilidade desse mercado.
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Vivemos um momento Unico para que as agendas
corporativas redefinam o conceito de geracgdo de
valor. H& um imperativo ético sobre a forma de se
fazer negdcios, com espago cada vez menor para
Promessas € COMmpPromissos vazios.

Em outra camada, os reguladores financeiros e
securitarios vém tornando mandatoérias algumas
acdes que ha anos sdo discutidas como boas
praticas no setor financeiro - a exemplo de re-
solucdes do Banco Central, Comiss@o de Valores
Mobiligrios (CVM) e Superintendéncia de Seguros
Privados (Susep).

Portanto, percelbbemos a consolida¢cdo do merca-
do de divida ESG no Brasil, com crescente inferes-
se dos investidores e demais stakeholders sobre a
atuacdo das organizacdes frente a questdes so-
cioambientais.

E cada vez mais patente que a geracdo de valor
de uma organizagdo deva alcangar todos os seus
stakeholders e contemplar as perspectivas social

e ambiental. Portanto, mecanismos financeiros
rotulados como “ESG” aportam um componente
fradicionalmente “ndo transacional” as operacdes,
premiando ambicdes socioambientais sélidas,
coerentes com a estratégia e o modelo de negdcio
dos emissores.

Embora o prémio financeiro ainda ndo seja o prin-
cipal atrativo considerado, o amadurecimento
dessas operagdes vem conferindo beneficios a
quem as acessd, seja no reforco do posiciona-
mento em sustentabilidade, seja na atracdo de
investidores mais engajados e preocupados com o
impacto. Dito isso, as finangas sustentéveis ofere-
cem um caminho promissor na jornada de susten-
tabilidade das empresas.

A estratégia - quando bem construida - se torna
um ativo para o acesso a capital. Garantir finan-
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ciamento adequado a projetos e ambicdes socio-
ambientais consistentes € um passo fundamental
para converter discurso em prdaftica.

O mercado de divida passa, portanto, a exigir
das empresas maior rigor técnico e procedimen-
fos suficientemente transparentes acerca da
escolha de metas ESG, como a andlise de mate-
rialidade, a capacidade de mensurar e reportar
sua performance.

Apds 20 anos ajudando empresas a levarem a
sustentabilidade ao coragdo dos negdcios, ad-
quirimos as habilidades para apoiar empresas
e instituicdes financeiras que buscam acesso a
capital aderente as suas estratégias ESG e pre-
cisam lidar com cendrios de riscos e regulacdes
emergentes.

Para contribuir para a disseminacdo do tema,
apresentamos esta publicacdo como parte de
uma série em trés esftudos:

1) as tematicas dos indicadores utilizados nas
metas das empresas brasileiras

2) as motivacoes e desafios dos emissores de
titulos baseados em desempenho ESG, e

3) as expectativas e demandas dos comprado-
res/investidores.

Boa leitural

Victor Netto
Sécio e diretor executivo Grupo Report
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Por meio de instrumentos financeiros rotulados é
possivel captar recursos para avancar em aspectos
socioambientais e reforcar compromissos ESG.

Esforcos no campo das financas tém buscado
criar instrumentos financeiros que alinhem in-
centivos econdmicos a resultados positivos para
a natureza e sociedade, de modo a viabilizar a
fransicdo dos sistemas socioecondmicos. Alguns
dos instfrumentos financeiros que vém ganhando
cada vez mais relevdncia no mercado sdo os de
divida com afributos de sustentabilidade.

Esse fipo de operacdo tem atraido a atencdo de
empresas, visto que, por meio delas, é possivel
captar recursos para avangar em aspectos socio-
ambientais e demonstrar aos stakeholders com-
promisso real com a agenda de sustentabilidade,
entre outros beneficios.

Os instrumentos de divida que podem ser rotu-
lados como sustentdveis podem apresentar dois
formatos. Aléem das operacdes baseadas em uso
de recursos, nas quais o volume captado deve
ser utilizado para projetos especificos, hd fam-
bém as operacgoes baseadas em desempenho
ESG, onde o uso dos recursos ¢ livre, mas o emis-
sor se compromete com o afingimento de metas
poreestabelecidas.

Cabe perceber que a emergéncia dos instrumen-
tos de divida “sustentdaveis” é recente, encontran-
do-se ainda em fase de ganho de maturidade. A
primeira operacdo baseada em uso de recursos
foi um Green Bond emitido em 2007 pelo Banco
Furopeu de Investimento. J& a primeira baseada
em desempenho ESG foi um Sustainability-linked
bond emitido em 2019 pela empresa Enel. Pucker
(2021), em seu artigo “The Trillion Dollar Fantasy”,
discorre de maneira didatica sobre a evolucdo da
agenda ESG em cinco atos:

infroducgdo
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® ATOI @ ATOV

As empresas /. \ Ocorre um novo

acordam para sua despertar para as

responsabilidade ATOII oportunidades e

em relagdo aos Agéncias de rating, limites do investimento

crescentes desafios provedores de indices, como forma de

sociais e ambientais. empresas de dados, resolver os desafios
consultores e outras sociais e ambientais.
instituicoes financeiras

\ / correm para criar /
' produtos ESG, destacando
a oportunidade para
ATO Il empresas e investidores ATO IV
entregarem boa
performance financeira e

impactos social e ambiental.
E o ganha-ganha definitivo.

Investidores e outros atores
lentamente reconhecem que o
investimento ESG, como praticado
hoje, provavelmente ndo vai levar a
melhor performance financeira e, na
maior parte das vezes, ndo leva em
consideracdo o impacto planetario.

A academia cria
pesquisas ao
redor do topico.
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Ainda segundo Pucker (2021), o cendrio atual se
localiza no intervalo entre o Ato llle o Ato IV. Tor-
na-se claro que o exagero da proposta de ganha-
-ganha, como colocada no artigo “ The Investor
Revolution” (Eccles & Klimenko, 2019), pode estar
servindo como distra¢gdo para o trabalho neces-
sario rumo a fransicdo dos sistemas socioecono-
micos.

Por conta desse atual cendrio, € comum a exis-
téncia de controvérsias sobre operagdes rofu-
ladas como sustentaveis. As criticas variam de
acordo com o tipo de operacdo. Quando sdo
baseadas no uso de recursos (como é o caso dos
green, social e sustainability bonds/loans - por
vezes referidos GSS bonds/loans), comumente o
escrutinio se da sobre o real impacto e adiciona-
idade socioambiental do projeto escolhido para
ser financiado. J& quando sdo baseadas em de-
sempenho ESG, o escrutinio se volta para a falta
de mafterialidade e ambicdo das metas para o
contexto da companhia financiada.

O objetivo sempre acaba sendo evitar o risco de
greenwashing, termo utilizado para caracterizar
quando a sustentabilidade fica somente na co-
municacdo e os impactos positivos sdo dubios.
Portanto, torna-se fundamental a existéncia de
critérios, diretrizes e taxonomias que levem em
consideracdo o conhecimento cientifico e os im-

pactos nos limites planetdrios e na sociedade. A
efetividade da agenda vai depender em grande
parte do comprometimento e da profundidade
das frajetorias de transicdo estabelecidas pelos
atores envolvidos.

As caracteristicas financeiras e/ou estruturais das
operagdes baseadas em desempenho ESG po-
dem variar, dependendo do atingimento desses
objetivos. Metas de performance de sustentabi-
lidade (SPTs, do inglés Sustainability Performan-
ce Targets) sdo definidas para esses objetivos,
mensuradas a partir de indicadores-chave de
desempenho (KPIs, do inglés Key Performance
Indicators) predefinidos e podendo ser verifica-
dos externamente por uma terceira parte. Esses
KPIs podem incluir ratings externos (ESG ratings)
ou meéftricas, como as emissdes de gases de efeito
estufa de uma empresa ou o nUmero de mulheres
em cargos de lideranca, por exemplo.

O propodsito é a melhora do perfil de sustenta-
bilidade por meio do vinculo entre os fermos fi-
nanceiros da operacdo e o atingimento das SPTs
predeterminadas. Os Sustainability-Linked Bond
Principles (fambém chamados de SLBPs) (ICMA,
2020) e os Sustainability-Linked Loan Principles
(fambém chamados de SLLPs) (LSTA, 2023), de-
finem cinco componentes cujos emissores devem
estar aderentes ao estruturar sua operacdo. Em
resumo, esses componentes preconizam:

* O greenwashing ocorre quando uma empresa promove e divulga iniciativas favoraveis ao meio ambiente, mas opera
de uma maneira oposta ou muito aquém do objetivo propagado de suas iniciativas. Também pode ser interpretado
como o processo de transmitir uma falsa impresséo ou realizar uma alegag¢do infundada que tem o intuito de enganar
clientes a pensarem que os produtos/servicos da empresa sGo ambientalmente amigdveis (Investopedia, 2022).

Q0 0 O ©

Selec¢do de indicadores (KPlIs), que de-
vem ser: relevantes, materiais e estra-
tégicos; mensurdveis ou quantificGveis;
verificGveis por partes externas; e com-
pardveis.

Calibragem das metas - Sustainabi-
lity Performance Targets (SPT), que
devem ser: ambiciosas; relacionadas ¢
estratégia ESG da emissora; publicas e
fransparentes; verificadas por institui-
cdo independente.

Caracteristicas do titulo/empréstimo,
que devem variar de forma comensu-
ravel e significativa em relacdo as ca-
racteristicas iniciais (i.e., juros).

Relato: no qual a performance nos KPIs
selecionados deve ser reportada de for-
ma regular, acessivel e tfransparente.

Verificagdo: a performance nos KPIls em
relagcdo as SPTs deve ser verificada ao
menos anualmente por parfes externas,
e disponibilizada de forma pUblica.
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O emissor deve ser capaz de comprovar ao mer-
cado a aderéncia aos cinco componentes dos
SLBP/SLLP. Portanto, torna-se boa prdatica nas
operagdes a confratacdo de uma Opinido de
Segunda Parte (SPO, do inglés Second Party Opi-
nion). Os KPIs de sustentabilidade s&o incluidos

na documentacdo de estruturacdo da operacdo,
testados de forma regular e usados para determi-
nacdo da tfaxa de juros (coupon) ao longo da vida
da operacdo.

O ajuste dos juros tipicamente funciona da se-
guinfe forma: caso a empresa falhe em atingir os
critérios predeterminados, entdo a faxa de juros
aumenta em 25 pontfos-base. A operacdo em al-
guns casos pode estfar vinculada a diversos SPTs,
podendo entdo estar sujeita a diversos step-ups
na taxa de juros (i.e., 5 pontos-base por SPT).

O tipico step-up dos juros € 25 ponfos-base, mas
pode ser maior ou menor, dependendo das ca-
racteristicas da operac¢do. Em alguns casos, a
faxa de juros pode decrescer em 25 ponfos-base
no caso do cumprimento da SPT.
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‘ O proposito € a melhora do
Mecanismo tipico de um instrumento baseado em perfil de sustentabilidade,

desempenho ESG (Sustainability-Linked Bond/Loan) vinculando os termos da

operacdo ao atingimento
das SPTs.

Taxa de juros caso a meta ndo
seja atingida até data da meta

Pode-se dizer que operagdes nesse formato se
relacionam de forma mais explicita com a estra-
tégia de sustentabilidade da empresa emissora.
Os SLBPs/SLLPs demandam que a empresa infor-

data da
emissdo

data da meta

Taxa de me de forma clara aos investidores a materialida-
Juros de dos KPIs, a consisténcia das SPTs selecionadas
Inicial face G sua estratégia de negdcios e de sustenta-

bilidade e os mecanismos de governanga e inves-
fimentos que vGo apoiar o seu atingimento. Logo,
ao se submeterem a esse formato de operacdo,
as empresas colocam sob escrutinio a coeréncia
Taxa de juros caso a meta seja de suas estratégias de sustentabilidade, principal-
atingida até data da meta mente quando sdo operacées destinadas a inves-
fidores no mercado de capitais.

O step-up do coupon é a forma mais usual de se estruturar a operagéo.
Fonte: adaptado de (KOLBEL & LAMBILLON, 2022)
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2.cendariodas
operacoes
brasileiras
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Ao longo dos Ultimos anos, o mercado de divida
ESG brasileiro vem se consolidando. Atualmente,
representa algo entre 15% e 30% do mercado fotal
de divida nacional, enquanto na América Latina é
de 30% e no mundo fica entre 5% e 6%. O merca-
do apresentou seu dpice em 2021, quando contou
com R$ 91,8 bilhdes mobilizados, segundo levan-
tamento da consultoria NINT. Esse crescimento
foi expressivo diante dos R$ 29,3 bilhdes mobiliza-
dos em 2020.

Enftretanto, em 2022, provavelmente devido ao
ano eleitoral e ao contexto de alta taxa de juros,

DiVIDA ESG BRASIL POR TIPO DE OPERAGAO

100

cendrio das emissoes brasileiras 9

houve uma reducdo do apetite tanto das empre-
sas quanto dos investidores. Isso fez com que o
montante mobilizado recuasse para R$ 63,5 bi-
Ihdes, cendrio que fambém afefou as emissdes
convenciondais.

Jaem 2023, até outubro, o volume mobilizado foi
de R$ 35,7 bilhdes. Porém, os bancos projetam
que, com o inicio do ciclo da queda de juros, haja
uma forte demanda represada vindo nos proxi-
mos meses, o que pode recolocar o mercado em
uma frajetéria de crescimento, caso o volume
supere o montfante de 2022.

75
50 ‘ uso do recurso
o5 ‘ desempenho
uso do recurso/
O a A A . . desempenho

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 out-23

Representatividade de cada categoria de divida rotulada de empresas brasileiras desde 2015,
por volume mobilizado. Fonte: adaptado de Base de Dados Divida ESG Brasil (NINT, 2023).
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Quando se observa os fipos de instrumento uti-
lizados, os anos de 2022 e 2023 apresentaram
uma retfomada da preponderdncia de operacdes
baseadas em uso de recursos, em face as basea-
das em desempenho, que foram as que mobiliza-
ram maior volume em 2021. Essa tendéncia pode
ser explicada pelo maior nivel de atencdo e cau-
fela em relaogcdo a operacdes baseadas em de-
sempenho, nas quais vem se debatendo bastante
os riscos de greenwashing.

As empresas emissoras tém sido cada vez mais
questionadas sobre a materialidade de seus KPIs
e ambicdo de suas metas, assim como se 0os me-
canismos de incentivo (reducdo de juros no caso
do cumprimento das metas) ou penalidade (au-
mento dos juros no caso do ndo cumprimento das
metas) realmente fazem diferenca para a esfru-
tura financeira da operacdo. Por outro lado, pelo
fato de o mercado de operacdes baseadas em
uso de recursos ser mais maduro, os investidores
j& estdo mais familiarizados com a escrutinacdo
desses produtos. A proliferacdo de taxonomias
regionais fambém confere maior seguranca para
essas operacoes.

No presente estudo, a Report se debrucou sobre
as operacdes baseadas em desempenho ESG,
levando em conta tanto os fitulos vendidos a in-
vestidores no mercado de capitais quanto em-
préstimos feitos de maneira direta por instituicoes
financeiras para as empresas e que foram divul-
gados na midia. Para realizar esse levantamen-
o, fizemos uso da base de dados da consultoria
NINT, que organiza, em uma planilha de acesso
pUblico, informacdes sobre as operacdes brasilei-
ras de crédito com atributos socioambientais.

Na base de dados ha registro de /0 operagdes
vinculadas a desempenho ESG. Desse montan-
te, 37 foram destinadas co mercado de capitais,
das quais 16 sdo Bonds, 14 sdo Debéntures, duas
sdo Certificados de Recebiveis do Agronegdcio
(CRA), duas sdo Senior Notes e uma é debénture
de infraestrutura, Certificado de Recebiveis Imo-
bilidgrios (CRI) e Cédula de Produto Rural (CPR). As
demais 33 operacdes foram empréstimos feitos
de maneira direta por instituicdes financeiras.

NUMERO DE OPERAGOES VINCULADAS
AMETAS ESG

40

30

20

10

on. f

2019 2020 2021 2022 out-23

Evolugéo de operagées vinculadas a metas ESG, por

numero de operagdes Fonte: adaptado de Base de
Dados Divida ESG Brasil (NINT, 2023).

Enfre as empresas emissoras de titulos desfinados
ao mercado de capitais, a maioria é de grande
porte. Das 25 emissoras, 19 sdo de capital aberto
e seis sdo de capital fechado. J& entre as empre-
sas que realizaram empréstimos, a diversidade
dos portes é maior, sendo apenas nove de capital
aberto, enquanto 19 sdo de capital fechado.

cendrio das emissoées brasileiras

INSTRUMENTOS EM EMISSOES DESTINADAS AO MERCADO DE CAPITAIS

38%

Representatividade dos instrumentos utilizados em operagoes

baseadas em desempenho ESG destinadas ao mercado de capitais.
Fonte: adaptado de Base de Dados Divida ESG Brasil (NINT, 2023).

debénture de
infraestrutura

‘ senior note
‘ bonds

10



estudo Report | financas sustentaveis cendrio das emissées brasileiras 1

Empresas brasileiras emissoras
de Sustainability-Linked Bonds

* Aegea Saneamento ¢ Grupo Energisa * SulAmérica

* Allonda * lochpe-Maxion * Suzano

* B3 * JBS * Tim

* Bemol * Klabin * TV Globo

* Dori Alimentos * Movida * Via Varejo

* Elea Digital * Natura * Vivo

* Eurofarma * Raizen * Votorantim Cimentos
* Fleury * Rumo

* Grupo Boticdrio * Simpar

Lista das empresas brasileiras que emitiram titulos de divida vinculados a metas de sustentabilidade.
Fonte: base de dados NINT (2023).

Empresas brasileiras que realizaram
Sustainability-Linked Loans

* Alunorte * Guararapes * SLC Agricola

* Be8 * Klabin * Suzano

* BSBios * LAR Cooperativa * Tembici

* CBA * LDC Sucos * Tereos

¢ Citrosuco * Makro * Usina Coruripe

* Coopercitrus * Marfrig * Usina Vertente

* Frimesa * Neoenergia * Volkswagen do Brasil
* FS Bioenergia * Nutrien * Votorantim Cimentos
* Gazin * Olfar

* Grupo Scheffer * Petrobras

Lista das empresas brasileiras que tiveram seus empréstimos vinculados a metas de sustentabilidade
divulgados. Fonte: base de dados NINT (2023).
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3. mercado

nacional

versus mercado
infernacional
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Para os tfitulos destinados ao mercado de capitais,
um fator de grande relevéncia é o mercado a que
se destinam, nacional ou infernacional. Esse Ultimo
normalmente & acessado apenas pelas empresas
de maior porte, o que acaba limitando o estoque
de operacdes potenciais. De tfodas as 37 ope-
racdes no mercado de capitais, 18 foram para o
bolso de investidores estrangeiros, enquanto 19
foram emissdes nacionais.

Um fator de grande importdncia nessas emissoes,
que costuma estar correlacionado ao mercado de
destino, & o volume da demanda dos investidores
pelos titulos. Quanto maior for a demanda, mais
chance de ocorrer o “greenium”, ou prémio verde.

Existem diferencas no perfil dos indicadores
utilizados nas emissoes destinadas ao mercado.
Aquelas destinadas ao mercado internacional se
valem de tematicas de maior alcance global, como
Mudancas Climaticas e Diversidade de género.

mercado nacional versus mercado internacional 12

O mercado infernacional costuma apresentar
maior demanda, visto que & muito mais comum
ter gesforas de recursos utilizando filtros ESG,
levando a proliferacdo de “bolsos dedicados”.
Portanto, € comum em operagdes desse fipo, que
se destinam ao mercado internacional, haver uma
demanda que supera em varios multiplos a ofer-
fa. Essa din@mica potencialmente acarreta bene-
ficios de precificagdo, algo que ainda é de dificil
mensuragdo e carece de consenso na literatura.

Por outro lado, os investidores locais ainda estéo
num momento de familiarizacdo com esses ins-
frumentos e ainfegracdo dos fatores ESG dentro
das estratégias de investimentos. A fendéncia
local se enconfra num estagio inicial, em que ndo
se observa ainda, por exemplo, beneficio de pre-
cificacdo e/ou ganho tangivel para o emissor.
Constatam-se motivacdes mais relacionadas ao
posicionamento, esfratégia de comunicacdo e de
fransparéncia da companhia (G1Z & FiBras, 2022).

Quanto aos indicadores utilizados nessas emissdes
de titulos, nota-se uma diferenca entre o perfil
dos que foram utilizados em emissdes nacionais e
os que foram utilizados em emissdes internacio-
nais. Nas emissdes nacionais, hd uma diversidade
muito mais acentuada, com indicadores cobrindo
uma ampla gama de femdticas, mais precisamen-
te 11. As mais preponderantes sdo energia e resi-
duos. Nas emissdes infernacionais foram cobertas
apenas seis temdfticas, com destaque para mu-
dancgas climdticas e diversidade, que juntas repre-
sentaram /3% dos indicadores utilizados, sendo
45% relacionados ds mudancgas climdfticas.
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Indicadores uvtilizados na emissao de

titulos no mercado brasileiro

ENERGIA 19%

oA cumento do usode
W cnergia renovavel

M certificagdo de

177% parques de bioenergia
M eficiéncia

177% energética

RESIDUOS 19%

K%&Y9) residuos para aterro

M reciclagem de
177% residuos solidos

(W9 residuos bioldgicos

V58 cbalagens

M reciclagem de residuos
&Y de construcdo civil

BIODIVERSIDADE EUSO DATERRA 6%

M rastreabilidade
507% IR gado

B restauracdo de
S2%Y Greas de(cf:]rododos

DIVERSIDADE 13%

M negros em posi¢do
QeSisaranet
M\ mulheres em posicdo
de lideranca
M mulheres na
forca de trabalho

MUDANGAS CLIMATICAS 10%

B intensidade
(sem escopo 3)

B absoluta
(sern escopo 3

ACESSO A SAUDE 6%
M CCESSO A Servigos
K
A acesso a salde
emodional
AGUA 10%
intensidade do
eficiente
M recuperacdo
de nascentes

Representatividade dos indicadores utilizados em emissées de titulos de divida
baseadas em desempenho ESG que se destinaram ao mercado de capitais brasileiro.

Fonte: base de dados NINT (2023).

mercado nacional versus mercado internacional

PARA APOIARALEITURA

Os grdaficos a seguir tratam dos temas
escolhidos nas metas das emissoes bra-
sileiras. As categorias em cada grdéfico
sinalizam o percentual de vezes em que

apareceram nas metas das empresas.
Abaixo delas estdo os temas dos indica-
dores mais escolhidos pelas empresas
em cada categoria. Os graficos trazem
os percentuais dos temas de indicado-

AMBIENTE DE TRABALHO 6%

ACESSO A INTERNET 3%

res mais comuns, podendo ndo totali-
zar 100% em todas as andlises.

Exemplo:

* Categoria: Energia;

* Indicadores: aumento no uso de
energia renovavel; certificagdo de
parques de bioenergia; e eficiéncia
energética

M indicede
100% confianca GPTW

ACESSO AENERGIA 3%

j[0]6)® cxpansdo de 4G

el Ccesso aenergia renovavel
W na Amazonia Legal

DESEMPENHO EM RATING/CERTIFICAGAO 3%

j[el6)® certificacdo empresa B
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Indicadores vtilizados na emissdo
de titulos no mercado internacional

MUDANGAS CLIMATICAS 45%

M absoluta
40% (com escopo 3)

intensidade
(sem escopo 3)

38%

M absoluta
8% (sem escopo 3)

89 intensidade
¥ (com escopo 3)

RESIDUOS 7%

M reciclagem de
507% residuos solidos

o) r<Uso de pldastico

ENERGIA 7%

M eficiéncia
67% energética

DIVERSIDADE 28%
M mulheres em posicdo
Ge ideranca oo
M8 Nhegros em posicdo
de?iderongo

indice de diversidade

BIODIVERSIDADE EUSO DATERRA 3%

M restauracdo e manejo
&Y sustentdvel de biomas

AGUA 19%

B intensidade do consumo/
1007% retirada

Representatividade dos indicadores utilizados em emissées de titulos de divida baseadas
em desempenho ESG que se destinaram ao mercado de capitais internacional.

Fonte: base de dados NINT (2023).

Percebe-se que, nas operacdes destinadas ao
mercado infernacional, hd uma prevaléncia de
tfemdaticas de maior alcance global, como “Mu-
dancas climdticas” (45%) e “Diversidade” (28%).
As empresas convivem com o desafio de incor-
porar um bom nivel de maturidade as suas am-
bicdes. Por exemplo, mais da metade das metas
climdticas incluem o escopo 3, contra nenhuma no
mercado nacional. Por outro lado, nas emissdes
nacionais, aparecem tfemas mais especificos que
dialogam com a realidade local, como “acesso d
savde/internet/energia”.



estudo Report | financas sustentaveis

4. perfildos
indicadores
usados nas
operacoes

vinculadas a
metas ESG

OlOi0) 1OI00

A escolha dos indicadores € um fator central para
as operacdes vinculadas a metas ESG. Segundo
os Sustainability-Linked Bond Principles (ICMA,
2020) e os Sustainability-Linked Loan Principles
(LSTA, 2023), eles devem ser relevantes, mate-
riais, alinhados com a estratégia de sustentabili-
dade da empresa emissora, mensurdveis, verifi-
caveis e comparaveis.

OPERACOES POR CARACTERISTICAS DOS KPIS

perfil dos indicadores 15

Nas 63 operacdes brasileiras com dados dispo-
niveis sobre as caracteristicas dos indicadores,
observou-se perfis distintos. Algumas foram vin-
culadas somente a indicadores ambientais, outras
a sociais e houve as que tiveram tfanto ambientais
como sociais. Do total 59% foram vinculadas so-
mente a indicadores ambientais, 38% combinaram
indicadores ambientais e sociais e 3% utilizaram
somente indicadores sociais.

59%
‘ apenas ambientais
apenas sociais
38% . mix ambientais e sociais

Representatividade das operagées vinculadas a metas ESG
por dimensdo dos KPIs utilizados. Fonte: autoria prépria.
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Perfil dosindicadores
relacionados as
mudancas climaticas

EMISSOES DE GEE 40%

M intensidade
ensidade 3

M absoluta
28% (sem escopo 3)

M absoluta
(com escopo 3)

6% intensidade
¥ (com escopo 3)

Perfil dos indicadores relacionados as mudangas
climaticas utilizados nas operagées vincualadas a
metas ESG por empresas brasileiras.

Entre as 81 vezes que indicadores ambientais
foram selecionados pelas empresas ao lon-

go das 63 operacodes, 52 foram referentes ds
emissoes de GEE, ou 40,6%, evidenciando que
questdes relacionadas as mudancas climdaticas
estdo recebendo grande atencdo por parte do
mercado financeiro e das empresas. Essa pre-
ponderdncia pode ser sinfomdatica de um feno-
meno denominado “carbonomiopia”’, uma ten-
déncia do mercado, fanto das empresas como
dos demais afores envolvidos nas operacgdes,
em priorizar indicadores/metas relacionadas as
emissoes, mesmo que o fema carega de mate-
rialidade para o setor.

perfil dos indicadores 16

O predominio de metas que ndo contfemplam es-
copo 3 (emissdes indiretas que ocorrem ao longo
da cadeia de valor da organizagdo) corrobora o
diagnostico da necessidade de um olhar criterio-
so para essas escolhas. No escopo 3 se encontra
0 grosso das emissdes para a maioria das com-
panhias. Ele é equivalente a 11,4 vezes o escopo |
(emissdes diretas), na média, segundo dados do
CDP (2023).

Isso fica evidente ao observar que, entre as 32
vezes que foram utilizados indicadores relaciona-
dos as mudancas climdaticas, /2% cobriram so-
mente emissdes dos escopos 1 e 2 de suas opera-
¢coes, enquanto 28% incluiram o escopo 3.

As demais temdticas ambientais que foram re-
presentadas por indicadores foram: energia, que
feve indicadores relacionados utilizados 14 vezes;
residuos, usados 12 vezes; agua, 11 vezes; residuos,
12; biodiversidade e uso da terra, dez; e eficiéncia
produtiva, com indicadores usados duas vezes.
Nos grdficos, pode-se observar as diferentes es-
pecificidades que foram abordadas.
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Perfil dos indicadores ambientais

ndo relacionados as mudancas climaticas

ENERGIA 17%
M aumento do uso de
energia renovdvel
B cficiéncia
energética

B expansdo da
digitalizacdo

conversdo 6leo de
Y cozinha em biodiesel

BIODIVERSIDADE EUSO DATERRA 12%
M prdéticas de agricultura
e

M restauragdo e manejo de
biomas e dreas degradadas
certificacdo FSC

EFICIENCIA PRODUTIVA 2%
clinquer

100% IS
cimento

Perfil dos indicadores néo relacionados as mudangas climaticas utilizados

nas operacgées vinculadas as metas ESG por empresas brasileiras.

AGUA 14%

intensidade do

B reutilizacdo
9% de dgua

RESIDUOS 15%

embalagens

M reciclagem de
residuos solidos

Y9 relso de pldastico

residuos para aterro

B desperdicio
Y de alimentos

uso eficiente

A distribuicdo apresentada das demais fematicas
ao longo das operagdes evidencia certa descone-
xdo entfre representatividade e relevancia das te-
mdticas para o confexto brasileiro. Por exemplo, o
maior volume de operacdes vinculadas a energia,
orincipalmente energia renovavel, frente as ques-
toes relacionadas a biodiversidade e uso da terra.

O Brasil € um pais que, segundo dados do BEN
(2023), possui 82,9% de sua matriz elétrica advin-
da de fontes renovaveis, em comparagdo com
28,6% do resto do mundo. Logo, a busca das
empresas por aumentar seu uso de energia re-
novavel é algo bem menos relevante no contexfo
brasileiro do que seria em outras regides do glo-
bo, como Estados Unidos e Unido Europeia.

perfil dos indicadores 17

Por outro lado, o Brasil € considerado o pais mais
biodiverso do mundo - tem, em fermos absolutos,
a terceira maior drea florestal e tem nas questoes
relacionadas ao uso da terra o maior vetor de
emissdes de gases de efeifo estufa (GEE). Esse
cendrio evidencia que a temdatica de biodiversi-
dade e uso da terra é de enorme relevancia. No
entanto, aparece apenas como a quinta temdatica
mais vinculada nas operagoes.

Ao longo das 63 operagdes, indicadores relacio-
nados a dimensdo social foram utilizados 24 vezes.
Os mais comuns foram os referentes a temdatica da
diversidade (15 vezes). Isso reforca a percepcdo de
que, assim como o fema mudancas climdticas é o
mais prevalente na dimensdo ambiental, diversida-
de é o andlogo na dimensdo social.
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Entre as 15 vezes que os indicadores relaciona- Perﬁl dos indicadores
dos a diversidade foram utilizados, oito foram . . .
referentes ao aumento da presenca de mulheres I'elaC|OnadOs a leQI’Sldade

em posicoes de lideranca; frés a presenca de
mulheres na forca de tfrabalho; trés a presenca

de negros em cargos de lideranga; e uma refe- DIVERSIDADE 63%
rente & criagdo de um indice de diversidade - ver m, Mulheres
no grafico a seguir. A grande preponderdncia de S?I%%?gggo
indicadores relacionados a género, que repre-

M Mulheres na for¢a
sentam /3%, frente aos relacionados a raga, que deUTrobolho ¢

sdo apenas 20%, demanda reflexdo a respeito.
No cendrio local, cabe perceber que o passado
escravocrata brasileiro reverbera na socieda- acdo de indi

, . . . vod criacdo de indice
de qTe 0s dIOS.OTUOIS, por meio de. um legado de P de diversidade
racismo e desigualdade estruturais.

Perfil dos indicadores relacionados a diversidade
utilizados nas operagdes vinculadas a metas ESG de
empresas brasileiras.

Assim como o tema das Mudancas climaticas
é o mais prevalente na dimensdo ambiental,
Diversidade é o analogo na dimensdo social.

perfil dos indicadores

Perfil dos indicadores sociais
ndo relacionados a diversidade

SEGURANCA OCUPACIONAL 8%

B acidentes de
(&% trabalho

ACESSO A SAUDE 8%

M 0CESSO O Servigos
K

A acesso d salde
emociona

AMBIENTE DE TRABALHO 13%

indi]cc:ie de
78 confianca
[0]0)74 GPTW*Q
CADEIA DE FORNECIMENTO SUSTENTAVEL 4%

compra de

ifele} @ ogriculfura

familiar
ACESSO AINTERNET 4%

expansdo

(%Y de 4G

Perfil dos indicadores sociais ndo relacionados a diversidade utilizados
nas operag¢des vinculadas a metas ESG de empresas brasileiras.

* Great Place to Work.

18
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As demais temdticas sociais representadas por in-
dicadores foram: seguranca ocupacional, que teve
indicadores relacionados utilizados duas vezes;
acesso d saude, duas vezes; ambiente de trabalho,
trés; cadeia de fornecimento responsdvel, uma; e
acesso d infernet, usado também uma vez.

Além dos indicadores caracterizados como am-
bientais ou sociais, hd os que mesclam atributos de
ambas as dimensdes. Ao longo das 63 operacoes,
indicadores com essas caracteristicas foram utili-
zados seis vezes. Metade dessas ocorréncias estdo
vinculadas a melhoria do desempenho da empresa
emissora em algum rating ou certificacdo.

A distribuicdo de temdaticas ao longo das opera-
¢coes de divida vinculadas a metas ESG de empre-
sas brasileiras estd refletindo pautas onipresentes
nas estratégias de sustentabilidade de grandes
empresas, que sdo as mudancas climdaticas e a di-
versidade. No entanto, de forma geral, essas ope-
racdes ndo estdo enderecando os pontos de maior
materialidade para o confexto brasileiro. Um po-
tencial motivo para essa questdo é o fato de que,
por serem metas que podem acarretar penaliza-
¢oes financeiras, as empresas buscam opcdes cuja
frajetoria para o atingimento estd mais clara.

Perfil dos indicadores que misturam
atributos ambientais e sociais

DESEMPENHO EM RATING/CERTIFICACAO 50%

M melhora no
WY rating Ecovadis

KXY certificacdo empresa B

MOBILIDADE URBANA 17%

j[el6) bicicleta compartilhada

ACESSO A ENERGIA RENOVAVEL 17%

Toles ) CCesso aenergia renovavel
W na Amazonia Legal

CADEIA DE FORNECIMENTO SUSTENTAVEL 17%

M programa de crédito de
(889 ornecedor sustentdvel

Perfil dos indicadores que misturam atributos ambientais e sociais utilizados nas
operagdes vinculadas a metas ESG de empresas brasileiras.

perfil dos indicadores
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. provedores
deSPOsea
credibilidade

do mercado

OIOI00) 100

Os provedores de Opinides de Segunda Parte
(Second Party Opinions, SPOs na sigla em inglés)
desempenham um papel cada vez mais crucial
na credibilidade e na integridade do mercado.

A medida que os negdcios e as transacdes
financeiras se fornam mais complexos e comuns,
a confianga é fundamental. SPO é uma avaliagdo
independente e especializada de um instrumento
financeiro ou de um framework de financas
sustentaveis, com a finalidade de comparda-los
com os principios e diretrizes mais recentes, bem
como de verificar a elegibilidade do fitulo ou
empréstimo em questdo.

Por ser um mercado ainda autorregulado, as
consultorias e auditorias devem zelar pela
credibilidade das operacoes e pelo nivel de
responsabilidade que as metas carregam.

provedores de SPOs 20

Esta avaliagdo é conduzida com base em critérios
estabelecidos pelo avaliador independente.

Fla pode estar fundamentada em diretrizes e
padrdes internacionalmente reconhecidos, como
aqueles elaborados por organizacdes como
Intfernational Capital Market Association (ICMA),
Loan Market Association (LMA), Loan Syndications
and Trading Association (LSTA) e Climate Bonds
Initiative (CBI), além de taxonomias locais, entre
outfros. A avaliacdo é realizada por uma entidade
exferna a instituic@o emissora ou ao projeto, que
detém expertise em questdes relacionadas a ESG.

A confianca € um dos pilares de qualquer
mercado financeiro sauddavel e eficiente. Quando
os participantes do mercado confiam nas
informacdes e nas fransacdes em que estdo
envolvidos, eles tém mais seguranca para fomar
decisdes e realizar investimentos. Isso, por sua
vez, impulsiona o crescimento econdmico e @
estabilidade financeira. No enfanto, a confianca
pode ser facilmente abalada, especialmente em
um ambiente de negbdcios onde a complexidade e
0s riscos sdo acentuados.
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Os provedores de SPOs desempenham um papel
multifacetado na promocgdo da credibilidade do
mercado. Vamos examinar suas contribuicoes em
detalhe:

@ AVALIACOES
INDEPENDENTES
E IMPARCIAIS

Um dos aspectos mais importantes das SPOs é sua
independéncia e imparcialidade. Os provedores de
SPOs ndo tém interesse direto na transagdo ou na
decisdo empresarial em questdo, o que lhes permi-
te fornecer avaliagdes objetivas e isentas de confli-
tos de interesse. Isso é fundamental para garantir
a confiabilidade das informagdes.

@® REDUCAODO
GREENWASHING

O greenwashing ocorre quando empresas ou emis-
sores de titulos fazem alegag¢des exageradas ou
enganosas sobre a sustentabilidade de seus pro-
dutos. Os SPOs ajudam a identificar e combater o
greenwashing, fornecendo uma avaliagdo impar-
cial, que ajuda os investidores a fomar decisdes
informadas.

REDUCAO DA
ASSIMETRIA DE
INFORMACOES

Em muitas transagdes complexas, uma das partes en-
volvidas pode ter mais informagdes que a outra, crian-
do uma assimetria de informagdes. Os provedores de
SPOs atuam como niveladores nesse contexto, forne-
cendo informagdes imparciais e especializadas a todas
as partes envolvidas.

INCLUSAO DE KPISE
SPTS MAIS ROBUSTOSE
DESAFIADORES

Em 2023, os sustainability-linked bonds apresentaram
uma queda de 50% em relagdo ao segundo trimestre
de 2022. Um dos motivos apontados pela andlise da
Moody’s Investors Service para a variagdo &, possivel-
mente, a credibilidade das metas atreladas a esse tipo
de titulo, que tém sido questionadas pelo mercado, o
que levou as empresas a evitar essas emissoes, por
causa do risco de greenwashing. Nesse contexto, a re-
alizagdo de um SPO confidvel para este tipo de transa-
¢do se torna primordial, diminuindo o risco e exposi¢cdo
das companhias emissoras.

provedores de SPOs ‘ 21

MAIOR CREDIBILIDADE
E CONFIANCA

Quando uma SPO independente resulta em uma
opinido favordvel a uma transagdo ou decisdo,
ela aumenta significativamente a credibilidade e
a confianga das partes envolvidas. Isso pode ser
especialmente importante em transagdes de alto
valor, em que a confianga é essencial.

MITIGACAO DE RISCOS

Em transagdes financeiras e empresariais, o risco
€ uma constante. Os provedores de SPOs ajudam
a identificar e avaliar os riscos, fornecendo ana-
lises detalhadas e cendrios possiveis. Isso permite
que as partes envolvidas tomem decisdes mais
informadas e implementem estratégias eficazes de
gerenciamento de risco.

APOIO A DECISOES
ESTRATEGICAS

Além de avaliar transagdes financeiras, os provedo-
res de SPOs também desempenham um papel vital
no apoio a decisdes estratégicas de negécios. Eles
podem oferecer insights valiosos sobre fusdes, aqui-
si¢des, investimentos, reestruturacdes e outros as-
pectos cruciais do mundo corporativo.
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. conclusao

E hora de superar a
padronizacdo das estratégias
e aprofundar a qualidade
dessas formulacoes,
mensurando a significancia
dos impactos e os riscos
financeiros envolvidos.

Apds andlise das temdticas e especificidades dos
indicadores vinculados a operag¢des baseadas
em desempenho ESG, percebe-se que sua distri-
buicdo nem sempre ecoa com o que se entende
como de maior materialidade para o contexto
brasileiro. Esse retrato pode ser sinfoma de uma
certa padronizacdo das estratégias de susten-
tabilidade. Usualmente elas visam responder

as expectativas de seus principais stakeholders,
que nem sempre tém a perspectiva de impacto
nem a literacia adequada sobre questdes socio-
ambientais. E preciso, portanto, aprofundar a

qualidade dessas investigagdes, mensurando a
significGncia dos impactos e os riscos financei-
ros envolvidos nessas questoes. A perspectiva
de dupla materialidade é uma ferramenta para
ajudar a superar este desafio.

O aumento da representatividade de temas como
biodiversidade e outros KPIs sociais se forna algo
latente nesse aspecto, por estarem cada vez mais
na agenda dos investidores e serem de grande re-
levancia para o contexto nacional. Alem disso, por
serem metas que trazem o potencial de penaliza-
¢coes financeiras, € comum que um dos critérios para
a escolha seja a confianga interna sobre a viabilida-
de do atingimento. Isso faz com que as empresas
fenham a tendéncia de escolher compromissos e
tfemdticas menos ambiciosos e complexos.

O contfexto atual dessas operacdes, que, apds o
boom de 2021, tém apresentado perda de repre-
sentatividade diante de outros rotulos, demanda
maior alinhamento entre os atores envolvidos
sobre o conceito de materialidade. O crescente
escrutinio frente aos KPIs e SPTs vinculados as
operagdes fem feito as empresas opfarem por

conclusdo 22

outros formatos, por medo de acusacdo de gre-
enwashing, j& que o principal racional por fras de
uma emissdo rofulada é justamente a sinalizacdo
para o mercado do compromisso frente ¢ agenda
de sustentabilidade.

Nesse dmbito, o papel dos provedores de SPOs
se torna essencial para salvaguardar a infegri-
dade e a credibilidade das operacgdes. Diligéncias
adequadas acerca da aderéncia aos principios
(SLBPs e SLLPs) se fazem imprescindiveis para
recuperar a confianca dos investidores quanto

a credibilidade do formato e sua capacidade de
fazer as empresas avancarem frente aos grandes
desafios da sustentabilidade.
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O Grupo Report

Na trajetoria do Grupo Report, iniciada em 2002,
pudemos testemunhar a sustentabilidade passar
de um topico acessorio para algo transversal nas
empresas. Do mesmo modo, observamos temas
como mudancgas climafticas, diversidade e desi-
gualdades sociais, entre outros, migrarem dos
alertas de cientistas e ONGs para a pauta dos
Conselhos de Administracdo, o escrutinio dos in-
vestidores e a atencdo dos reguladores.

Impulsionamos e somos impulsionados por essas
agendas. Diante do cendrio do Brasil e do mun-
do, nosso propdsito faz cada vez mais sentido:
tfransformar empresas e pessoas por meio

da sustentabilidade.

Para prosperar em um cendrio cada vez mais
complexo e desafiador, a multiplicacdo de in-
vestidores com olhar para ESG e o atfivismo de
diferentes stakeholders, a Report conta com um
amplo portfolio de servicos e parcerias. Afuamos
em oito frentes de frabalho que se conectam e se
complementam, fornando os projetos abrangen-
tes, infegrados e inferdisciplinares.
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A DNV

A DNV é uma provedora independente de garan-
fia e gestdo de riscos, operando em mais de cem
paises. F uma das principais provedoras de cer-
fificagdo, garantia e gerenciamento de riscos do
mundo. Seja certificando o sistema de gestdo ou
produtos de uma empresa, fornecendo treinamen-
to ou avaliondo cadeias de suprimentos e ativos
digitais, permitimos que clienfes e partes inferessa-
das tomem decisdes criticas com confianga.

Impulsionada pelo proposito de proteger a vida,
a propriedade e o meio ambiente, a DNV ajuda
seus clientes a aproveitarem as oportunidades e
enfrentarem os riscos decorrentes das fransfor-
magodes globais. A DNV é uma voz configvel para
muitas das empresas mais bem-sucedidas e ino-
vadoras do mundo.

No universo das Finangas Sustentaveis, a DNV
confa com um time de especialistas no tema, sendo
uma das cinco maiores organizacdes provedoras
de SPO no mundo, e a primeira no que se refere a
emissoes certificadas pela Climate Bonds Iniciative.
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