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CBIl Iniciativa Titulos Climaticos (Climate Bonds Initiative)
CGDF Marco de Desenvolvimento da Governanca Corporativa (Corporate Governance

Development Framework)

DFI Instituicao financeira de desenvolvimento (development finance institution)

E&S Ambiental e social (environmental and social)

ESG Ambiental, social e governanca (environmental, social and governance)

GBP Principios dos Titulos Verdes (Green Bond Principles)

GBTP Plataforma de Transparéncia do Titulo Verde (Green Bond Transparency Platform)
VSS Verde, social e sustentaveis

VSS+ Verde, social, sustentaveis e vinculado a sustentabilidade

ICMA Associacdo Internacional do Mercado de Capitais (International Capital

Market Association)

BID Banco Interamericano de Desenvolvimento

IFC Corporacao Financeira Internacional (International Finance Corporation)

KPI Indicador-chave de desempenho (key performance indicator)

ALC América Latina e Caribe

BDM Banco de desenvolvimento multilateral

NbS Solugdes baseadas na natureza (nature-based solutions)

SBG Diretrizes dos Titulos Sustentaveis (Sustainability Bond Guidelines)

SBP Principios dos Titulos Sociais (Social Bond Principles)
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UoP Destinacdo de recursos (use of proceeds)



Financiando a Sustentabilidade por meio dos Mercados de Capitais: Guia Prdtico para Emissores de Titulos Temdticos

Tabela de
Conteudos

Isencao de responsabilidade 2
AGradeCimiEnTOs i 2
Copyrlght ................................................................................................. 2
SO TEVIETIUEE 5, Nt St it e e 4
ey 2 (o) et B U RN (LU SRR O ... 7
ReSUMO EXECULIVO  wwrmirssssscerensereeneeeeeeneoooo-ol i 9
a1 o U o= T R 000 10

Uma Breve Visdo Geral

dos Titulo TemQAtiCos e -
1.1 Definicdo de Titulos TEMAtICOS  wwwwwwwwwmmmmmvvmvmivnniniee 14
1.2 Titulos de Destinacdo de Recursos s 16
13 Titulos Vinculados a Sustentabilidade oo 19

®
O Mercado de

Titulos Tematicos ... 20
2.1 Os Argumentos COMErCIais 21
2.2 Proposta de Valor do BID Invest oo, 22

2.3 Promocdo do Crescimento do Mercado
Tematico na América Latina e Caribe ... . 26



Governanca Corporativa como
Base: Modelagem da Estratégia

e Gestdo de Riscos

..................................................................................... 28
3.1 Por que a Governanga Corporativa € Importante = . 29
3.2 Formando Estratégias de Negocios Coerentes . 30
3.3 Formando Sistemas Solidos de Gestdo de RISCOS i 32
3.4 Aprimorando a Preparagdo dos EMISSOres 34
®
Roteiro pard d EMISSAO s 35
4.1 Avaliagao de Prontidao e Proximidade as Melhores Praticas = oo 38
4.2 Elaboragdo de um Titulo de Destinagdo de Recursos o 45
4.2.1 Destinagéo A RECUISOS 1 covoreeneracressenienses st UUETIUUETOENCSIININEN.. .. AENSSSNSMSE 46
4.2.2 Processo para Avaliagdo e Selecdo de Projetos i, 47
4.2.3 GESTtAOIUEIRECUNSOS! | iieeiiiiiieencncscessrssotosesesesesst ot tsesesssesesss D TUC NSRRI 48
4.2.4 RepoltemE . ———— 48
4.3 Elaboracao de um Titulo Vinculado a Sustentabilidade =~ s 50
4.2.1 SelecaodeIndicadores-Chave de Desempenho . 50
4.2.2 Calibracao das Metas de Desempenho de Sustentabilidade -~ 54
4.2.3 Caracteristicas dos TIEUIOS =~ e 56
4.2.4 Reporte ............................................................................................................................ 59
4.3.5 Veriflcagéo .................................................................................................................... 60
VAVA Ava”agéo D CC TR - ... c-cococooneoencnennencnennoncranssesnansoerss BN e eusuconsasacansassesnssesasassesasnssess 61
4.5 Co|oca(;éo & T a5 7 S R CACRNCIIUI IR | - X e SR 63
4.6 Reportes e WIEIROTIAS CORNEINUAS -eeeereeresmsnsinisnsuisisestlilitesecesssssssvesessssssssoscsssses 63
®
Inovacgcdes de Mercado e Papel
do BIER/EEEEE FEE R e, o
EESlEsos AdiCIoNalSE M. e ..o st ceecteeuesnerscsesaessessesessesessossoseaestss s 68

BID Invest



Financiando a Sustentabilidade por meio dos Mercados de Capitais: Guia Prdtico para Emissores de Titulos Temadticos

Prefdacio

Abordar o crescimento econémico sustentavel e inclusivo de longo prazo do mundo é
urgente. A América Latina e o Caribe (LAC) sao propensos aos efeitos negativos das mudancas
climaticas; de secas extremas a furacdes e tempestades tropicais mais frequentes e severos que
atingem os pequenos paises insulares do Caribe, afetando as economias dos paises, as vidas das
pessoas e 0s ecossistemas. A lacuna anual de investimento necessaria para mitigar e se adaptar
a essa nova realidade na regido chega a US$ 4 trilhdes.

Com o aumento nas emissdes dos titulos Verdes, Sociais, Sustentdveis e Vinculados a
Sustentabilidade — geralmente chamados de titulos tematicos, os instrumentos de mercados
de capital de divida tornaram-se eficazes no cumprimento das metas delineadas nos Objetivos
de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) das Nac¢des Unidas de 2015 e no Acordo de Paris sobre
Mudancas Climaticas de 2016, desbloqueando fluxos de investimento e direcionando capital
institucional e privado para a sustentabilidade. De acordo com a Climate Bonds Initiative, em
2023 os titulos tematicos registraram um volume acumulado de US$ 4,2 trilhdes.

No BID Invest, acreditamos em conectar investidores privados com os desafios urgentes
enfrentados pela regiao da LAC e na importancia de gerar conhecimento pratico. Em 2021, o
BID Invest publicou o Guia Pratico para Emissores de Titulos Tematicos, um guia pratico sobre
os fatores que moldam uma emissao bem-sucedida de titulos tematicos, para novos emissores.
Esta publicacao “Financiando a Sustentabilidade por meio dos Mercados de Capitais: Guia
Pratico para Emissores de Titulos Tematicos”, € uma atualizagcao do documento de 2021 e reflete
novos insights, licdes aprendidas e desafios no mercado de titulos tematicos nos ultimos anos.

Este Toolkit fornece novas orientagcdes sobre como estruturar o uso de recursos, titulos tematicos
e titulosvinculados a sustentabilidade, delineando a capacidade de gestao e os sistemas internos
gue uma organizacao deve ter em vigor para uma emissao bem-sucedida. Ele apresenta uma
perspectiva holistica, destacando como incorporar sistematicamente a sustentabilidade no
processo de tomada de decisao com risco e oportunidade em mente, a0 mesmo tempo em
gue garante que o desempenho seja medido no nivel da emissao e do emissor. Esta publicacao
fornece ferramentas que ajudam os emissores a se envolverem com sua base de investidores
por meio de relatérios de qualidade.

Este documento enfatiza as principais etapas de orientacao para estruturar um titulo tematico
bem-sucedido. Ele detalha as especificidades de cada um dos cinco estagios que precisam ser
abordados para dar ao titulo seu sabor tematico. Os emissores podem aplicar a Avaliacao de
Prontidao e Alinhamento as Melhores Praticas, que os ajudara a julgar sua preparac¢ao e avaliar
tanto sua capacidade como organizacao quanto a base da emissao em si.

Como um banco de desenvolvimento multilateral orientado para o impacto, no BID Invest
desempenhamos um papel significativo na promog¢ao do avan¢go do mercado de titulos
tematicos, atraindo investidores institucionais e aumentando a participagao do setor privado.
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Somos lideres na regiao, apoiando e estruturando 43 instrumentos tematicos até agosto 2024.
Em janeiro de 2021, publicamos nossa propria Estrutura de Sustentabilidade. Desde fevereiro de
2021, o BID Invest emitiu 6 titulos de sustentabilidade, 6 titulos sociais e 9 titulos verdes, com um
valor total de US$ 5,4 bilhdes para financiar ou refinanciar projetos verdes e sociais.

Os investidores institucionais tém grandes quantidades de capital que podem apoiar grandes
avang¢os no desenvolvimento sustentavel e na transicao para baixo carbono. Os titulos estao
entre os instrumentos de divida mais eficientes para aumentar o financiamento para projetos
com impacto social e ambiental positivo.

Na IDB Invest, estamos comprometidos em desenvolver todo o potencial dos titulos tematicos e
maximizar a participacao de investidores privados. O mercado global de titulos tematicos esta se
expandindo rapidamente, e a América Latina e o Caribe representam atualmente um terco de
todas as emissdes de titulos de divida, trés vezes a média global. Essa tendéncia € impulsionada
por um aumento de investidores que buscam impactos positivos em novos mercados e uma
regidao que esta se mostrando madura para investimentos.

E com instrumentos como os Titulos Tematicos que podemos impulsionar os ODS e criar um
impacto duradouro em uma regiao que precisa se adaptar e mitigar os desafios das mudancas
climaticas.

Marisela Alvarenga
Managing Director and Chief Investment Officer (a.i.)
IDB Invest

Luiz Gabriel Todt de Azevedo
Managing Director and Chief Strategy Officer (a.i.)
IDB Invest
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Resumo Executivo

Este documento € uma atualizagao do Guia Pratico para Emissores de Titulos Tematicos do BID
Invest, publicado em 2021. O novo guia oferece um roteiro pratico para os emissores, descrevendo
as principais etapas para a estruturacao e emissdo de titulos verdes, sociais, sustentaveis e
vinculados a sustentabilidade, refletindo novas percepcodes, licdes aprendidas e desafios no
mercado de titulos tematicos nos ultimos anos.

Este documento complementa as diretrizes existentes para titulos tematicos e compartilha
percepcoes e licdes valiosas extraidas da experiéncia do BID Invest na estruturagao, assessoria
e compra desses instrumentos, bem como de consultas com as principais partes interessadas
em 13 organizac¢des, incluindo bancos de desenvolvimento, provedores de parecer de segunda
opinidao, emissores, investidores e bolsas de valores. A orientagao atualizada fornece aos emissores
um roteiro pratico para a emissao de titulos tematicos e reflete sobre a evolucao do mercado,
gue passou por um crescimento significativo em volume e numero de emissores, bem como em
sofisticacao, com o surgimento de taxonomias de financas sustentaveis e um maior escrutinio
da qualidade dos instrumentos de titulos tematicos.

O guia fornece o contexto de base e os argumentos comerciais tanto para os emitentes
principiantes como para os mais experientes, tudo com o objetivo de ajudar a atrair investidores
para titulos tematicos, um grupo em rapido crescimento que procura responder as necessidades
ambientais e sociais sem sacrificar os retornos. O relatério fornece uma nova orientagcao sobre
como preparar titulostematicos da destinagcao de recursos e titulos vinculados a sustentabilidade,
descrevendo a capacidade de gestao e os sistemas internos que devem estar em vigor na
organizacao para uma emissao bem-sucedida. O guia inclui uma matriz de maturidade para
0S emissores autoavaliarem sua prontiddo para emitir um titulo tematico, abordando temas
de governancga corporativa, gestao de riscos ambientais e sociais, destinagcao de recursos, e
indicadores-chave de desempenho, entre outras areas.

Novos emissores podem comecar nos Capitulos 1 e 2, que apresentam o universo dos titulos
tematicos e descrevem os argumentos para a emissao de um titulo tematico, delineando os
beneficios para emissores e investidores. Aqueles que ja possuem o conhecimento sobre o
tema podem pular diretamente para os Capitulos 3 e 4, que focam na capacidade de gestao e
no processo de implementacao. O Capitulo 3 descreve como praticas robustas de governanca
corporativa ajudam os emissores a aprimorar sua estratégia e gerenciar riscos, enquanto o
Capitulo 4 fornece um roteiro pratico para a emissao, incluindo uma estrutura de avaliacao
para medir a prontidao geral de um emissor para emitir uma destinagcao de recursos ou titulo
vinculado a sustentabilidade. O guia conclui com o Capitulo 5, que fornece insights sobre as
inovacdes atuais e as tendéncias de mercado.
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Introducado

O mercado de titulos verdes, sociais, sustentaveis e vinculados a sustentabilidade (VSS+) cresceu
exponencialmente nos ultimosanos,desempenhandoum papelimportante naatracaode capital
para uma economia de baixo carbono e no fechamento de lacunas sociais. Na América Latina
e no Caribe (ALC), em particular, no final de 2023, o mercado de titulos tematicos representava
28% da divida da regidao (em comparacao com uma participacao de 12% nos mercados globais).!

Varios fatores contribuem para esse fendbmeno. Em primeiro lugar, a grande vulnerabilidade da
regiao as mudancas climaticas e a desigualdade social ressalta a necessidade urgente de capital
para financiar projetos em areas como habitacao a precos acessiveis, educacao e energias
renovaveis, pelo que os titulos tematicos sao instrumentos fundamentais para a mobilizagao de
recursos.

Em segundo lugar, ha uma grande participagcao de emissores soberanos no mercado, o que
geralmente leva a transacdes de grande escala que contribuem significativamente para o
tamanho do mercado. Por exemplo, somente o governo do Chile emitiu US$ 48 bilhdes em
titulos tematicos desde 2019,2 representando mais de um quarto do volume cumulativo de
emissdes na ALC.? Estima-se que o impacto da entrada de emissores soberanos no mercado
externo de divida ambiental, social e de governanca (ESG) leve a um aumento de 60% no volume
de emissdes de titulos corporativos e a um aumento de 25% no numero de emissdes de titulos
corporativos ESG apos trés anos.*

A maré esta mudando agora, com 0s emissores do setor privado demonstrando apetite por
inovacao e aproveitando os titulos tematicos para ganhar forca e visibilidade no cenario
internacional. A importancia dos titulos tematicos nos mercados de capital de divida da América
Latina e do Caribe demonstra o papel integral que esses instrumentos tém desempenhado na
conducao de capital institucional e privado para priorizar a agenda de sustentabilidade na regiao.

Este guia € uma atualizacao do Guia Pratico para Emissores de Titulos Tematicos publicado
em 2021, refletindo novas percepcdes e desafios nesse espaco emergente. Desde a primeira
publicacdao, o mercado evoluiu substancialmente, hd uma orientagao mais clara na forma de
taxonomias de financas sustentaveis e de maior escrutinio da qualidade dos instrumentos de
titulos tematicos.

Até o final de 2023, a emissdo global de titulos tematicos atingiu um total acumulado de US$
4.2 trilndes.® Na ALC, o volume de emissdes de titulos tematicos aumentou para US$ 176 bilhdes,
representando um aumento de 83% desde 2021. O surgimento de novos instrumentos como os
titulosvinculados a sustentabilidade (SLBs), trouxe alternativas para o financiamento sustentavel
Nno Mmercado, que cresceu e passou a representar 23% do volume cumulativo de emissées na
ALC.®

' S&P Classificagées Globais (2024). Sustainability Insights Research: Latin American Sustainable Bond Issuance To Rise In 2024 (Pesquisa de Insights sobre
Sustentabilidade: Emissdo de Titulos Sustentdveis na América Latina deve aumentar em 2024). Disponivel online aqui.

2 Ministério das Finangas, Governo do Chile (2024). Chile emite nuevo bono social en ddlares por US$1.700 millones (O Chile emite um novo titulo social de US$ 1,7

bilhéo em ddlares). Disponivel online aqui.

# Base de dados proprietdria da HPL.LLC sobre titulos temdticos na ALC (consultada em 2024).

4 Cunha et. Al. (2023). Evidence of the knock-on effect of sovereign ESG bonds on corporate ESG bonds from Latin American and Caribbean (LAC) issuers

(Evidéncia do efeito indireto dos titulos soberanos de ESG sobre os titulos corporativos de ESG de emissores da América Latina e do Caribe (ALC)). Disponivel

online aqui.

®Iniciativa Titulos Climdticos (2023). Sustainable Debt Market Summary Q3 2023 (Resumo do Mercado de Divida Sustentavel no 3T 2023). Disponivel online aqui. 10
¢ Base de dados proprietdria da HPL.LLC sobre titulos temdticos na ALC (consultada em janeiro de 2024).
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No aspecto social, a ALC tornou-se lider em titulos de género, que agora representam 17,6% de
todos os titulos de renda fixa com uma perspectiva de género na regidao;’ no aspecto ambiental,
a regidao tem sido pioneira no espaco de titulos azuis, com o BID Invest abrindo o caminho com
a primeira emissao de titulos azuis na ALC em 2021.2

As taxonomias internacionais de finangas sustentaveis, como a Taxonomia de Financas
Sustentaveis da Uniao Europeia, tém desempenhado um papel importante na definicao de um
alto padrao para os emissores de titulos tematicos. Para reconhecer o contexto local, estao sendo
desenvolvidas taxonomias regionais. A Coldbmbia, México e o Panama publicaram suas proéprias
taxonomias nacionais, € outras ja estao sendo elaboradas (Argentina, Brasil, Costa Rica, Chile
Dominicana e Peru). Embora o alinhamento as taxonomias melhore a comparabilidade e as
divulgagoes, os desafios residem na interoperabilidade e na capacidade de uso das taxonomias,
ja que varias iniciativas estdo em andamento para desenvolver taxonomias globalmente em
diferentes velocidades (para obter mais detalhes, ver Capitulo 1.2).

Devido ao crescimento do mercado e ao aumento das exigéncias, a governanga corporativa
robusta, a divulgacao da qualidade e a medi¢cao do impacto passaram a ser o centro das
atencodes, pois ha um maior escrutinio da qualidade das emissdes de titulos tematicos por
parte dos investidores e de outras partes interessadas. Os investidores estao cada vez mais
interessados no desempenho da sustentabilidade, com uma demanda crescente por relatérios
de impacto mais detalhados (relatando ndao apenas a produgcao mas também os resultados e
o nivel de impacto) e maior transparéncia por parte dos emissores. Embora os principios da
Associacao Internacional do Mercado de Capitais (ICMA) fornecam boas recomendacgdes para
0 mercado sobre como preparar relatdrios sobre o impacto, ainda ha espaco para melhorias
na qualidade e na profundidade dos relatérios sobre titulos tematicos. Como esse ainda € um
mercado incipiente, a falta de transparéncia ou a divulgacao limitada podem ser prejudiciais para
crescimento futuro. A promocao de melhores praticas de divulgacao e de um monitoramento
e relatério de impacto mais profundos ajudara a aumentar a qualidade do mercado. Este guia
busca orientar os emissores para que alcancem as melhores praticas. Para mais detalhes, ver
Capitulos 3 e 4.

Os bancos de desenvolvimento multilaterais (BDM) continuam desempenhado um papel
relevante na promocao do mercado de titulos tematicos, atraindo investidores institucionais
e catalisando a participacao do sector privado. Os BDM estdo deixando de desempenhar
um papel catalisador para iniciar o crescimento do mercado e passando a defender padroes
elevados, ajudando o mercado a crescer ainda mais e concentrando-se em marcos impactantes
gue sejam realmente responsivos (em termos de urgéncia, magnitude e eficacia) a atual crise
climatica e as desigualdades persistentes na regiao. Este guia aproveita a experiéncia do BID
Invest como lider de mercado em titulos tematicos na regido da ALC, resultantes do apoio da
instituicao na estruturacdo em assessoria e compra desses instrumentos de mercado (para
obter mais detalhes, ver Capitulos 2.2 e 2.3).

7 Pro Mujer (2023). The Rise of Gender Bonds in Latin America (A Ascensdo dos Titulos de Género na América Latina). Disponivel online aqui.

& BID Invest (2021). BID Invest emite o primeiro Titulo Azul na América Latina e no Caribe (IDB Invest Issues First Blue Bond in Latin America and the

Caribbean). Disponivel online aqui.

° BID Invest (n.d.). Thematic Bonds (Titulos Temdticos). Disponivel online aqui.

9 BID Invest (2022). IDB Invest, Bancolombia Announce the Region’s First Sustainability-Linked Bond Issued by a Bank. (BID Invest e Bancolombia

Anunciam o Primeiro Titulo Vinculado & Sustentabilidade da Regido Emitido por um Banco). Disponivel online aqui.

" Bancolombia (2023). Bancolombia Bonds (Titulos do Bancolombia). Disponivel online aqui. 1
2 BID Invest (2022). Latin America, World Leader in Gender Bonds (América Latina, Lider Mundial em Titulos de Género). Disponivel online aqui.


https://promujer.org/portal/2023/11/19/the-rise-of-gender-bonds-in-latin-america/
https://idbinvest.org/en/news-media/idb-invest-issues-first-blue-bond-latin-america-and-caribbean
https://idbinvest.org/en/solutions/capital-markets/thematic-bonds
https://www.idbinvest.org/en/news-media/idb-invest-bancolombia-announce-regions-first-sustainability-linked-bond-issued-bank
https://www.grupobancolombia.com/investor-relations/investors/bonds
https://www.idbinvest.org/en/blog/gender/latin-america-world-leader-gender-bonds
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O objetivo do BID Invest é garantir um crescimento sustentavel e inclusivo para a comunidade
da ALC. O BID Invest desenvolve solucdes de sustentabilidade para clientes do setor privado
para financiar o setor privado e catalisar o financiamento sustentavel para enfrentar os desafios
de desenvolvimento da regiao.

Desde 2017, o BID Invest apoiou a emissao de 43 titulos tematicos em 13 paises, no montante
total de US$ 3,8 bilhdes, valor esse que inclui a participacdo de US$ 2,0 bilhées de capital privado.?
Algumas dessas transacdes foram inovagdes no mercado, como o Bancolombia, o primeiro
banco a emitir um SLB na regiao,° " Banistmo, o primeiro emissor de um titulo de género na
Ameérica Latinaa,”” e o Banco Bolivariano, o primeiro titulo azul com incentivos vinculados ao
cumprimento de objetivos.™

Em 2021, a BID Invest langou o seu Marco de Divida Sustentavel (Sustainable Debt Framework)
como elemento-chave da estratégia de financiamento para permitir a realizacao dos objetivos
de sustentabilidade através da emissao de divida verde, social e sustentavel (VSS) em diferentes
formatos, prazos, moedas e mercados. O Marco de Divida Sustentavel esta em conformidade
com os Principios dos Titulos Verdes (GBP), os Principios dos Titulos Sociais (SBP) e as Diretrizes
dos Titulos de Sustentabilidade (SBG) publicados pela ICMA e também recebeu a classificacao
mais alta de parecer de segunda opiniao (SPO) pela sua contribuicao para a sustentabilidade
pela Vigeo Eiris, uma subsididria da Moody's ESG solutions.

Desde a criacdo do marco até ao final de 2022, o BID Invest emitiu treze titulos no valor de US$
3,7 mil milhdes em quatro moedas diferentes (MXN, EUR, USD e AUD). Dos treze titulos emitidos:
seis foram rotulados como titulos verdes, incluindo trés titulos azuis, um titulo de transicao e
um titulo de descarbonizagao; cinco foram rotulados como titulos sociais, um dos quais era um
titulo de género, um titulo de economia de prata e um titulo de pequenas e médias empresas
(PME); e dois foram rotulados como titulos de sustentabilidade.

As emissdes de destague incluem um titulo de sustentabilidade inaugural de US$ 1 bilh&o, o
primeiro titulo social emitido no mercado australiano no valor de AUD 400 milhdes, o primeiro
titulo de género emitido por um BDM no México no valor de MXN 2,5 bilhées e o primeiro titulo
azul na ALC no valor de AUD 50 milhdes.®

Com o apoio da HPL.LLC, o BID Invest desenvolveu este guia para oferecer aos emissores um
roteiro pratico para a emissao de titulos tematicos, que descreve os principais componentes
da estruturacao. Este guia é baseado em uma analise aprofundada da literatura, bem como
em consultas com as principais partes interessadas de 13 organizacdes, incluindo bancos de
desenvolvimento, provedores de SPO, emissores, investidores e bolsas de valores. O relatério
fornece uma nova orientacao sobre como preparar titulos tematicos da destinagao de recursos
(UoP) e SLBs, descrevendo a capacidade de gestao e os sistemas internos que devem estar em
vigor na organizagao para uma emissao bem-sucedida. Este relatdrio adota uma perspectiva
holistica, destacando como incorporar a sustentabilidade de forma sistematica no processo de
tomada de decisdao, com riscos e oportunidades em mente, enquanto se assegura que essa
performance seja medida em nivel de emissao e emissor.

¥ Banistmo (2023). Relacion con inversionistas (Relagées com investidores). Disponivel online aqui

4 BID Invest (2023). IDB Invest, Banco Bolivariano Announce the Issuance of the World's First Blue Bond with Targeted Incentives (BID Invest e Banco

Bolivariano Anunciam a Emisséo do Primeiro Titulo Azul do Mundo com Incentivos Direcionados). Disponivel online aqui.

= BID Invest (2022). Sustainable Bond Program: Allocation and Impact Report (Programa de Titulos de Sustentabilidade: Relatorio de Alocagdo e Impacto). 12
Disponivel online aqui.
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.1 Definicdo de Titulos Temdticos

Os titulos tematicos sao instrumentos valiosos do mercado de capitais que as empresas, as
institui¢cdes financeiras, os projetos (titulos de projetos), os soberanos, os sub-soberanos e os
supranacionais podem usar para acelerar e desbloquear fluxos financeiros sustentaveis. Os
titulos tematicos podem atrair investidores institucionais e investidores de impacto domeésticos
e internacionais, facilitando, portanto, a diversificacao das fontes de financiamento de emissores
a0 mesmo tempo em que promovem investimentos com beneficios sociais e ambientais. Além
disso, a maioria dos investidores agora integra questdes de sustentabilidade em seus mandatos
de investimento, o que esta apoiando a demanda por titulos VSS+.

O mercadodetitulostematicos evoluiu e passou a incluir varios instrumentos, que se apresentam
na forma de duas estruturas: (1) titulos tematicos da UoP, e (2) SLBs. A ICMA publicou diretrizes
voluntarias para emissores de titulos tematicos, que definem os principais componentes de
cada instrumento (Figura 1).

Figura 1. Titulos Tematicos da Destinacdao de Recursos vs
Titulos Vinculados a Sustentabilidade
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Os titulos tematicos da UoP sdo semelhantes aos instrumentos de divida tradicionais, com a
excecao de que seus recursos sao direcionados para investimentos ou projetos com beneficios
ambientais e/ou sociais positivos, contribuindo assim para a pauta da sustentabilidade. Os
titulos VSS sao os tipos mais comuns de titulos tematicos da UoP, mas surgiram outros rétulos,
incluindo azul, género, Objetivos De Desenvolvimento Sustentavel (ODS) e titulos de transicao
(Tabela ).
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Os SLBs sao instrumentos de rendimento fixo baseados no desempenho que mobilizam capital
parafinsempresariaisgeraisparaapoiaraimplementacaode umaestratégia desustentabilidade.
As suas caracteristicas financeiras ou estruturais sao ajustadas de acordo com a realizacao de
um objetivo de sustentabilidade previamente definido. O advento desses instrumentos abriu
uma nova porta para o financiamento sustentavel ao estabelecer um marco que permite que os
investidores comprem as melhorias de sustentabilidade de um emissor.

Embora nao exista uma definicdo universalmente aceita de titulos tematicos, surgiram
varias diretrizes e padrdes de mercado nos Ultimos anos. Os principios da ICMA sdao os mais
predominantes, pois fornecem diretrizes voluntarias para os emissores de titulos tematicos. Estes
principios se tornaram o denominador comum e a base para outras classificacdes e padroes.
A Tabela 1 define as classificacdes tematicas mais comuns do mercado, juntamente com um
exemplo ilustrativo de suas respectivas diretrizes ou padrdes-chave.

Tabela 1. Universo dos Titulos Tematicos
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https://www.icmagroup.org/News/news-in-brief/new-guidance-on-blue-themed-bonds-to-help-unlock-finance-for-a-sustainable-ocean-economy/
https://www.icmagroup.org/News/news-in-brief/new-guidance-on-blue-themed-bonds-to-help-unlock-finance-for-a-sustainable-ocean-economy/
https://unglobalcompact.org/library/5741
https://unglobalcompact.org/library/5741
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/ICMAUN-WomenIFC-Bonds-to-Bridge-the-Gender-Gap-A-Practitioners-Guide-to-Using-Sustainable-Debt-for-Gender-Equality-November-2021.pdf
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/ICMAUN-WomenIFC-Bonds-to-Bridge-the-Gender-Gap-A-Practitioners-Guide-to-Using-Sustainable-Debt-for-Gender-Equality-November-2021.pdf
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/ICMAUN-WomenIFC-Bonds-to-Bridge-the-Gender-Gap-A-Practitioners-Guide-to-Using-Sustainable-Debt-for-Gender-Equality-November-2021.pdf
https://sdgimpact.undp.org/sdg-bonds.html
https://www.climatebonds.net/climate-resilience-principles
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/sustainability-linked-bond-principles-slbp/
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/sustainability-linked-bond-principles-slbp/
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1.2 Titulos de Destinacdo de Recursos

Os titulos VSS sao os rotulos tematicos mais comuns no mercado. Em sua forma mais simples,
os titulos verdes financiam projetos ambientais, os titulos sociais visam projetos com beneficios
sociais para uma determinada populagao e os titulos sustentaveis abordam uma combinagao
de questdes verdes e sociais para uma populacao-alvo. Por conseguinte, a UoP desses ultimos
titulos pode incluir categorias elegiveis de titulos verdes e sociais. Figura 2 resume as categorias
elegiveis de acordo com os principios da ICMA.

Figura 2. Destinacido de Recursos Sustentaveis
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Para melhor detalhar o que se entende por cada uma das categorias de elegibilidade, organismos
internacionais e nacionais desenvolveram taxonomias de financiamento sustentavel. Essas
taxonomias sao sistemas de classificacao com base cientifica que fornecem orientacao sobre
comoidentificar projetos,ativoseatividadesque proporcionam os principais objetivosambientais,
sociais e/ou de sustentabilidade.® Ao estabelecer uma orientacdo clara para o mercado, as
taxonomias de financas sustentaveis ajudam a evitar o lavagem verde (greenwashing) ou o
lavagem social (social washing), ou seja, fazer afirmacdes falsas ou enganosas sobre as credenciais
verdes ou sociais dos titulos VSS+.

'® Programa das Nagées Unidas para o Meio Ambiente (2023). Common Framework of Sustainable Finance Taxonomies for Latin America and the
Caribbean (Marco Comum de Taxonomias de Finangas Sustentdveis para a América Latina e o Caribe). Disponivel online aqui.


https://wedocs.unep.org/handle/20.500.11822/42967

Financiando a Sustentabilidade por meio dos Mercados de Capitais: Guia Prdtico para Emissores de Titulos Temadticos

FINANCE REPORT.

ACCoUNT
REPORT

DASHBOARD + =
INCOME -
OUT Going,

DASHBOARD > INCoME
A WY wopn

Quando planejadas adequadamente, as taxonomias podem trazer varios beneficios para
emissores e investidores, incluindo os seguintes:

Fornecer definicdes claras do que € "verde" ou "social".

Promover maior confianca aos investidores na qualidade dos ativos verdes e/ou sociais.
Facilitar o rastreamento dos fluxos financeiros sustentaveis.

Permitir maior contextualizacao dos objetivos de sustentabilidade (no caso de
taxonomias locais).

Os desafios estdo na interoperabilidade e na capacidade de uso das taxonomias, pois varias
iniciativas estao em andamento para desenvolver taxonomias globalmente em diferentes
velocidades. Hd um nUmero crescente de taxonomias nacionais e internacionais, bem como
taxonomias com base no mercado que foram desenvolvidas por participantes do sector.”” Na
ALC, a Colémbia foi pioneira nesse movimento ao langar sua propria Taxonomia Verde em 2022,
que foi desenvolvida por um esforco interinstitucional liderado pelo Ministério das Financas.”®
Em 2023, o México publicou sua Taxonomia Sustentavel, que foi a primeira no mundo a abranger
guestdes ambientais e sociais (E&S), especialmente com foco em género.® O Panama é o pais
mais recente a publicar sua Taxonomia de Financas Sustentaveis, em marco de 2024.2° Outros
paisesdaregiao,como Argentina, Brasil, Costa Rica, Chile, Republica Dominicana, Panama e Peru,
estdo em processo de desenvolvimento de suas taxonomias (Figura 3). Além disso, o Conselho
de Superintendentes de Bancos da América Central esta trabalhando em uma taxonomia de
financas sustentaveis para a América Central, com foco nos sistemas bancarios da Colémbia,
Republica Dominicana, Equador e Panama. Nesse contexto, o Programa das Nac¢des Unidas
para o Meio Ambiente tem um Grupo de Trabalho sobre Taxonomias de Financas Sustentaveis
que desenvolveu um documento de orientacao que pode servir como referéncia voluntaria
para orientar os paises da ALC no processo de desenvolvimento de suas taxonomias de forma

7" Associagdo Internacional do Mercado de Capitais (2021). Overview and Recommendations for Sustainable Finance Taxonomies (Visdo geral e
Recomendacdes para Taxonomias de Finangas Sustentaveis). Disponivel online aqui.

'8 Governo da Colémbia (n.d.). Taxonomia Verde (Taxonomia Verde). Disponivel online aqui.

¥ Governo do México (2023). Taxonomia Sostenible de México (Taxonomia Sustentdvel do México). Disponivel online aqui.

20 Programa das Nagdes Unidas para o Meio Ambiente (2024). La Taxonomia de Finanzas Sostenibles de Panama (A Taxonomia de Finangas Sustentaveis do
Panama). Disponivel online aqui.

2 Programa das Nagbées Unidas para o Meio Ambiente (2023). Commmon Framework of Sustainable Finance Taxonomies for Latin America and the Caribbean
(Marco Comum de Taxonomias de Finangas Sustentaveis para a América Latina e o Caribe). Disponivel online aqui.


https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/ICMA-Overview-and-Recommendations-for-Sustainable-Finance-Taxonomies-May-2021-180521.pdf
https://www.taxonomiaverde.gov.co/webcenter/portal/TaxonomaVerde
https://www.gob.mx/shcp/documentos/taxonomia-sostenible-de-mexico
https://www.unepfi.org/publications/la-taxonomia-de-finanzas-sostenibles-de-panama/
https://wedocs.unep.org/handle/20.500.11822/42967
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a promover a harmonizacao e a interoperabilidade. Eventualmente, pode haver requisitos
diferentes, dependendo da jurisdicao de emissao, em termos de qual taxonomia deve ser
alinhada.

Figura 3. Implementac¢ao da Taxonomia na América Latina e no Caribe
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O alinhamento com as taxonomias de financas sustentaveis ajuda os emissores de titulos
tematicos da UoP a definir com mais clareza os objetivos ambientais e/ou sociais dos ativos que
estao financiando. Alguns investidores estao comecando a avaliar se as emissdes estao alinhadas
aos critérios de triagem definidos pelas taxonomias. Os provedores de SPO sao organizacdes
gue oferecem garantia em relacao ao alinhamento do marco de um titulo com os principios de
mercado aceitos e utilizam taxonomias para avaliar o alinhamento com as melhores praticas.
Alguns SPOs fornecem uma avaliacao adicional para verificar se um titulo esta alinhado com a
taxonomia da UE. Embora as taxonomias locais sejam benéficas para os emissores e investidores
locais por fornecerem maior contexto local, ha um beneficio limitado do ponto de vista dos
investidores internacionais, que podem estar mais inclinados a usar taxonomias internacionais.
A intencdao das taxonomias € tornar o mercado mais transparente, estabelecendo barreiras
e facilitando a divulgacao, a avaliacao e o alinhamento. Porém, a medida que surgirem mais
taxonomias, sera importante que os participantes do mercado promovam a harmonizagao e a
interoperabilidade entre elas.


https://www.taxonomiaverde.gov.co/webcenter/ShowProperty?nodeId=/ConexionContent/WCC_CLUSTER-191401
https://www.gob.mx/shcp/documentos/taxonomia-sostenible-de-mexico?state=published
https://www.unepfi.org/publications/la-taxonomia-de-finanzas-sostenibles-de-panama/
https://www.argentina.gob.ar/noticias/se-aprobo-la-hoja-de-ruta-para-el-desarrollo-de-las-finanzas-sostenibles-en-argentina
https://www.gov.br/fazenda/pt-br/orgaos/spe/taxonomia-sustentavel-brasileira
https://www.unep.org/es/noticias-y-reportajes/comunicado-de-prensa/costa-rica-lanza-proyecto-para-reforzar-su-marco-de
https://www.climatebonds.net/resources/reports/taxonomy-roadmap-chile
https://simv.gob.do/wp-admin/admin-ajax.php?juwpfisadmin=false&action=wpfd&task=file.download&wpfd_category_id=255&wpfd_file_id=17394&token=&preview=1
https://www.gob.pe/institucion/minam/noticias/581049-elaboran-sistema-de-clasificacion-de-finanzas-ambientales-basado-en-actividades-economicas-ecoamigables
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1.3 Titulos Vinculados a Sustentabilidade

Os SLBssaoinstrumentos de renda fixa em que as caracteristicas financeiras da emissao podem
variar dependendo do fato de o emissor atingir objetivos de sustentabilidade previamente
definidos. Esses objetivos sao medidos por meio de indicadores-chave de desempenho (KPIs)
e avaliados com de acordo com metas de desempenho de sustentabilidade (SPTs) definidas.
Os emissores estao, por isso, se comprometendo a alcancar melhorias futuras nos resultados
de sustentabilidade. Os Principios de Titulos Vinculados a Sustentabilidade (SLBP) da ICMA
definem cinco componentes-chave para SLBs (Figura 4).

Figura 4. Os Cinco Componentes Chave dos Titulos Vinculados a Sustentabilidade
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Ao contrario dos titulos tematicos da UoP, os SLBs nao precisam estar vinculados a um projeto
ou ativo especifico; em vez disso, o financiamento pode ser aplicado a fins corporativos gerais
alinhados a uma estratégia de sustentabilidade, 0 que abre as portas para que maisemissoresem
potencial se juntem ao mercado de renda fixa sustentavel. Dessa forma, o mercado de SLBs na
ALC é dominado por empresas nao financeiras, que representam 68% do volume de emissao de
SLBs.2 Isso proporciona maior flexibilidade aos emissores que desejam entrar no mercado, mas
talvez nao tenham os gastos de capital verde ou social para respaldar uma emissao de VSS. Para
gue os SLBs sejam confiaveis, os emissores devem ter sistemas de monitoramento adequados
para relatar KPIs de qualidade e materiais e definir metas ambiciosas. Como o mercado de
SLBs ainda € incipiente, deve ser considerado um mercado em evolucao, pois 0s emissores e
investidores continuam a adquirir mais experiéncia com esses instrumentos. Por exemplo, a
CBI avaliou que apenas 17% do montante em circulacao de SLBs emitidos globalmente estao
atualmente alinhados com as metas climaticas internacionais, mas eles observam que essa
proporcao esta crescendo rapidamente.?

22 Base de dados proprietdria da HPL.LLC sobre titulos temdticos na ALC (janeiro de 2024).
2 Iniciativa Titulos Climaticos (2024). Sustainability-Linked Bonds: Building a High-Quality Market (Titulos Vinculados a 19
Sustentabilidade: Criando um Mercado de Alta Qualidade). Disponivel online aqui.


https://www.climatebonds.net/2024/03/86-slb-market-not-aligned-international-climate-goals-improvement-noticeable-2023
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2.’ 0s Argumentos Comerciais

Os titulos tematicos oferecem beneficios tanto para emissores quanto para investidores. Do
ponto de vista do emissor, eles podem ajuda-los a integrar a sua estratégia de financiamento
em sua estratégia de sustentabilidade, posicionando-os como uma empresa mais responsavel
e atraindo maior interesse de clientes e investidores. Para os investidores, eles podem ajudar a
conecta-los com oportunidades de investimentos e gerar impacto nao financeiro ao atender
as necessidades de desenvolvimento sociais. A lista abaixo apresenta outros exemplos dos
beneficios dos titulos tematicos das perspectivas do emissor e do investidor:

Tabela 2. Beneficios para os Emissores e Investidores

Alinhar a estratégia de
financiamento com as
credenciais de
sustentabilidade

|
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Aprimorar a gestdo de
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O investimento em titulos tematicos pode ajudar os investidores a atingir
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2.2 Proposta de Valor do BID Invest

O BID Invest tem sido fundamental na formacao do mercado de titulos tematicos na ALC.
Ao promover o mercado de titulos tematicos, o BID Invest segue uma abordagem holistica
para promover a participacao dos emissores e fomentar a confianca dos investidores nos
titulos tematicos. Para facilitar o acesso dos clientes do setor privado aos mercados de
capitais tematicos, o BID Invest oferece solugdes financeiras e nao financeiras relacionadas
a produtos financeiros, servicos de consultoria e padrdes ESC.

Produtos Financeiros

OBIDInvesttemapoiadooesforcodeinstituicdesfinanceirase corporacdes paralevantarrecursos
privados com prazos e condi¢cdes adequados nos mercados de capitais locais e internacionais,
por meio da emissao de titulos tematicos. Esses instrumentos atraem investidores institucionais
e tematicos, diversificando as fontes de financiamento e promovendo investimentos de impacto.

O BID Invest pode se utilizar dos seguintes instrumentos financeiros para apoiar emissores
tematicos: participa de emissdes de titulos do setor privado como investidor Unico, investidor-
ancora, garantidor de crédito; financiamento-ponte para apoiar futuras emissdes de titulos
dos clientes ; ou estrutura solucdes alternativas, como um Bono B (reembalagem de um
empréstimo-B) para mobilizar investidores institucionais (Tabela 3).

Tabela 3. Mecanismos Financieros para respaldar a Emisores Tematicos

Garantias de Crédito Parciais
ou Totais

Subscricao de Titulos

O BID Invest pode adquirir parte ou a totalidade
da emissao de titulos de divida em emissdes
publicas ou privadas, incluindo securitizacdes. A
participacao do BID Invest como investidor-ancora
envia um forte sinal ao mercado sobre a qualidade
do emissor e ajuda a aumentar a credibilidade
dos titulos, atraindo assim investidores locais e/ou
internacionais.

Linhas para Acumulacao de

Recebiveis (Warehouse Lines)

O BID Invest pode conceder linhas de crédito
rotativas para aquisicao e acumulacao de recebiveis
para uma futura emissao no mercado de capitais
por meio de securitizacoes.

Uma garantia de crédito melhora o perfil de risco
dos instrumentos de divida. O BID Invest pode
emitir garantias de crédito parciais ou totais sobre
emissoes de titulos, alavancando sua classificacao
de crédito triplo A e a atraindo um maior universo
de investidores institucionais.

Bono B

O BID Invest pode oferecer estruturas alternativas
para mobilizar investidores institucionais. O B
Lender é uma Sociedade de Propdsito Especifico
(SPE) ou trust que se financia vendendo notas a
investidores institucionais como uma colocacao
privada.
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Servicos de Consultoria e Aprimoramento Ambiental, Social e da
Governanca

O BID Invest oferece apoio a instituicdes financeiras, empresas privadas e bancos de
desenvolvimento nacionais para se prepararem para suas emissdes de titulos tematicos. A
assisténcia do BID Invest aos clientes pode ser prestada a varios niveis e, especificamente, pode
incluir (1) avaliar a elegibilidade e capacidade para uma emissao de titulos tematicos, incluindo a
melhoria da governanca corporativa antes da emissao; (2) apoiar o desenvolvimento de marcos
de emissao tematicas; e (3) apoiar a obtencao de verificacao independente. Quando necessario,
o BID Invest define um plano de acao em conjunto com os clientes, de modo a fortalecer o
desempenho ambiental, social ou de governanca da emissao e do emissor.

Advocacia

O BID Invest trabalha para desenvolver a integridade e a transparéncia da classe de ativos a
fim de promover maior confianca de emissores e investidores. Como parte da sua advocacia,
o BID Invest une forcas com o Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) para publicar
protocolos de sustentabilidade, atualizar politicas sobre Acesso a Informacdo e Sustentabilidade
Ambiental e Social, publicar diretrizes setoriais e participar de dialogos entre os sectores publico
e privado, laboratdrios de inovacao e outras plataformas de compartilhamento de conhecimento.
Por exemplo, em abril de 2021 o BID e o BID Invest lancaram a Plataforma de Transparéncia de
Titulos Verdes (GBTP), de modo a melhorar os ambientes de investimento e promover a adog¢ao
de melhores praticas para os mercados de capitais.

Gestdo para o Impacto

O mandato do BID Invest € maximizar o impacto no desenvolvimento e, a0 mesmo tempo,
manter a sustentabilidade financeira,um duplo objetivo compartilhado com muitos investidores
de impacto e ESGC. Assim, o BID Invest desenvolveu sua Estrutura de Cestdo de Impacto? uma
série completa de ferramentas e praticas que apoiam o ciclo de vida completo de um projeto,
integrando impacto e as consideracdes financeiras no gestao de portfdlios. O BID Invest também
apoia os clientes na criacao ou no fortalecimento de suas capacidades de monitoramento e
geracao de relatérios de impacto (por exemplo, concepcao de indicadores e instrumentos
para coleta de dados, integracao de plataformas de monitoramento nos sistemas bancarios e
concepcao de painéis de impacto para facilitar a geracao de relatoérios).

A Estrutura de Gestao de Impacto permite ao BID Invest construir,avaliar e gerenciar uma carteira
de investimentos financeiramente sustentaveis que contribuem para a consecucao dos ODS.
A estrutura também esta totalmente alinhada com as praticas comuns do mercado, como as
cinco dimensdes de impacto do Projeto de Gestao de Impacto e do Principios Operacionais para
a Gestao de Impacto. 25 O BID Invest aplica sua Estrutura de Gestao de Impacto as transacdes de
titulos tematicos para visar oportunidades setoriais de alto impacto e avaliar sistematicamente o
impacto esperado de cada investimento, bem como para melhorar a divulgacao dos resultados
alcancados.

24 BID Invest (2020). IDB Invest's Impact Management Framework: Managing a Portfolio for Impact (Marco de Gestdo de Impacto do
BID Invest: Gerenciando um Portfolio para Impacto). Disponivel online aqui.

#> O alinhamento do BID Invest com estes Principios foi verificado independentemente em 2020. Veja: Declaragdo de Divulgagdo:
Principios Operacionais para o Gestdo de Impacto e o relatério de garantia limitada do verificador independente sobre o alinhamento

do BID Invest com os Principios Operacionais para o Gestdo de Impacto.
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Figura 5. Plataforma de Transparéncia de Titulos Verdes
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A GBTP é uma plataforma publica desenvolvida pelo BID para promover a transparéncia no
mercado de titulos verdes na ALC. Apoia a harmonizacao e a padronizacao dos relatérios de
titulos verdes e de sustentabilidade, facilitando a obtencao de dados granulares, confiaveis e
comparaveis em primeira mao para as decisdes baseadas em evidéncias dos investidores.
A plataforma busca apoiar a divulgacao de informacdes dos impactos gerados por todos os
titulos verdes na regido de forma segura, consistente, transparente e confiavel. Permite o
acompanhamentodoimpacto ao nivel da UoP em conformidade com os padrdes e metodologias
existentes e em evolucao, a fim de produzir um registro das UoP dos titulos verdes e gerar
confianca neste mercado crescente na ALC.

A globalizacao planejada da GBTP também foi anunciada em setembro de 2023, a ser realizada
por meio de uma colaboragcao com outras instituicdes financeiras de desenvolvimento (IFD) que
buscam aumentar a responsabilidade e a transparéncia dos titulos verdes e sustentaveis nos
mercados emergentes. ¢

2 AECID, EIB, KFW, AFD, BID (2023). Joint Declaration by the Multilateral and Bilateral Development Institutions for the Global Enhancement of
Accountability and Transparency in the Green and Sustainable Bond Market (Declaragdo Conjunta das Instituices de Desenvolvimento Multilaterais e 24

Bilaterais para o Aprimoramento Global da Responsabilidade e Transparéncia no Mercado de Titulos Verdes e Sustentdveis). Disponivel online aqui.


https://www.greenbondtransparency.com/support/about-us/2023-09-04-gbtp-2-0-joint-declaration-clean.pdf
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Métricas de Impacto/Resultado de Emissores de Titulos Temdticos na
Plataforma de Transparéncia do Titulo Verde

Em marco de 2024, a GBTP apresenta informacdes sobre 240 titulos em 18 paises, representando
US$ 437 bilhdes em volume de emissdao e US$ 19 bilhdes em desembolso total. A GBTP
fornece dados em primeira mao de emissores de titulos tematicos, garantindo que nenhuma
interpretagao ou calculo de dados de titulos individuais seja aplicado por sistema da plataforma.
Essaabordagem visaamotivarosemissoresaseremtotalmente responsaveis porseusrelatorios.?’
Ainclusao de revisores externos como usuarios qualificados proporciona mais credibilidade, pois
um rétulo que reflete uma revisao externa sé aparece apos a confirmacao do revisor externo.

A GBTP fornece acesso a dados de relatdrios padronizados pds emissao de UoP e impactos
dos titulos em um Unico lugar. Todos os dados podem ser exportados sem custo, para que 0s
investidores e o publico realizem analises para avaliar os impactos e os resultados da emissao
geral de titulos verdes na regiao coberta pela plataforma.

Com base nos dados divulgados na GBTP, observa-se que 58% dos titulos emitidos incluem
relatérios sobre a UoP, enquanto 52% incorporam relatdrios sobre seus impactos. Isso ressalta
uma oportunidade em potencial para que os emissores aprimorem o uso de ferramentas abertas
e transparentes, destacando assim sua adesao as praticas recomendadas e apresentando os
projetos financiados pela participacao nessa plataforma.

Com base nos dados relatados, observa-se que quatro das cinco principais métricas de impacto
utilizadas estao associadas a projetos de energia renovavel, sendo que a outra se concentra em
projetos de agua.?®

MWh de

tCO.e geragao de
@ energia

N° de pessoas .
que beneficiam Capacidade

de projetos de instalada tCOe

4gua e dguas MW reduzido evitado J
residuais renovavel

24 milhées de 18.559 MW t 24M t 222Mt 222M MWh
pessoas cm em 58 projetos em 90 projetos em 68 projetos em 65 projetos
40 projetos

27 Vasa et al. (2022). A novel database for green bonds to support investment analysis and decision making, research and regulatory
decisions: The Green Bond transparency Platform (Um novo banco de dados para titulos verdes para apoiar a andlise de
investimentos e a tomada de decisdes, pesquisas e decisdes regulatorias: Plataforma de Transparéncia de Titulos Verdes). Disponivel
online aqui.

% Plataforma de Transparéncia de Titulos Verdes (2024). Disponivel online aqui. 25
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23 Promocdo do Crescimento do
= Mercado Tematico na América
Latina e Caribe

O BID Invest esta incentivando, com sucesso, a participagao do setor privado na emissao de
titulos tematicos e atraindo mais investidores para esta classe de ativos. Desde 2017, o BID Invest
apoiou a emissdo de 43 titulos tematicos em 13 paises, no valor total de US$ 3,8 bilhdes, valor
esse que inclui a participacdo de US$ 2,0 bilhdes de capital privado.

O BID Invest tem apoiado muitas transacdes inéditas, incluindo o primeiro bénus de género
na Ameérica Latina (Banistmo, 2019), o primeiro titulo social no Brasil (Banco ABC, 2020), o
primeiro titulo vinculado a género do mundo baseado na obtencado de resultados (Davivienda,
2020) e o primeiro SLB emitido por uma institui¢cao financeira na regidao da ALC e na Colédmbia
(Bancolombia, 2022).

Figura 7 destaca a diversidade dos titulos tematicos apoiados pelo BID Invest. A lista completa
de transacdes esta disponivel aqui.

a Meéxico
e Costa Rica
El Salvador

Guatemala a Panamd Trinidad
a ° e Tobago

Colbmbia
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e Brasil
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Figura 7. Papel de BID Invest na Promoc¢ao do Mercado de
Titulos Tematicos na América Latina e Caribe

Titulos Temdticos

.T\’tu\os Verdes . Titulos Azuis .T\'tu\os Sustentaveis .Titulos Sociais Titulo de Género . SLBs
Argentina Bolivia Brasil
Bice Banco Sol BDMG Banco ABC Sicredi Natura
US$30 milhdes BOB$206 milhdes US$50 milhdes R$525 milhdes US$100 milhdes R$1,326 milhdes
Costa Rica
Banco Promerica Banco Nacional Liberty Banco Nacional
US$30 milhdes US$45 milhdes US$450 milhdes (B Bond) US$50 milhses
Colémbia
Grupo Compafia de . . . .
Bancolombia Empaques Davivienda La Hipotecaria Banco W Mibanco
COP$657 bilhdes COP$50 bilhdes COP$362 bilhdes COP$52 bilhdes COP$150 bilhdes COP$76,5 bilhtes
Autopista de Peaje- Unién Vial Rio . .
RumichacaPasto Pamplonita Bancolombia Banco de Bogota
COP$530 bilhdes US$401 milhées COP$640 bilhdes US$230 milhdes
Equador
Banco Banco Jardin Banco | Banco Banco
Pichincha Guayaquil Azuayo Bolivariano Solidario Pichincha
US$50 milhdes US$20 milhdes US$20 milhdes US$80 milhdes US$30 milhdes US$50 milhdes
El Salvador
Produbanco S.A Banco Promerica Fedecredito
US$50 milhdes US$20 milhdes US$80 milhdes
Guatemala Mexico
.
Banco Promerica Cadu Vinte 18x Vinte 23x
US$50 milhses MXN502 milhées MXN250 milhdes MXN1500 milh&es
J
Panama Peru Trinidad e Tobago
3
Banistmo Caja Arequipa Banco Pichincha Los Portales EOFTE(G Mortgage
an
US$50 milhdes PEN$57,64 milhdes US$13 milhdes US$35 milhdes ) US$44.4 milhdes
Uruguai
El Naranjal
Natelu and Yarnel Campo Palomas La Jacinta y Del Litoral sEVA U'\I(h”
US$253 milhdes US$135,8 milhGes US$64,7 milhdes US$97,5 milhdes US$IS milhdes

(B Bond) (B Bond) (B Bond)

O BID Invest consolidou ainda mais sua liderangca nos mercados de titulos tematicos na ALC
com a publicacao, em janeiro 2021, de seu proprio Marco de Divida Sustentavel. Este € o primeiro
marco de divida sustentavel alinhado com os padrdes da ICMA por parte de um BDM de alto
nivel. O BID Invest emitiu um titulo sustentdvel inaugural de US$ 1 bilhdo em fevereiro para
apoiar a recuperagao econdmica na regiao, seguido por sua primeira emissao local de titulos de
género no México, e colocagdes privadas para trés titulos verdes.?

29 BID Invest (2022). Sustainable Bond Program: Allocation and Impact Report (Programa de Titulos de Sustentabilidade: Relatorio de 27
Alocacgdo e Impacto). Disponivel online aqui.


https://idbinvest.org/en/publications/sustainable-bond-program-allocation-and-impact-report
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37 Por que a Governanca Corporativa
* élmportante

A melhoria da qualidade da Governanca Corporativa na ALC é fundamental para o
desenvolvimento dos mercados de capitais locais, principalmente dos mercados de titulos
tematicos. Praticas robustas de governanca corporativa desempenham um papel crucial
na reducao de riscos e no cultivo da confianca publica em uma regidao caracterizada por
mercados de capital historicamente subdesenvolvidos, maior volatilidade, marcos regulatorios
inadequados, estruturas de propriedade concentradas e participacao e envolvimento limitados
dos investidores. As empresas que aderem a principios solidos de governanca corporativa e
mantém sistemas de gestdo eficazes estao mais bem posicionadas para atrair investimentos,
cultivar relagcdes positivas com os investidores e garantir que os titulos tematicos contribuam
significativamente para a sustentabilidade.

COMPROMISSO COM
A GOVERNANCA
CORPORATIVA

DIREITOS T ) Figure 8. Aspectos da Governanca
DOS ACIONISTAS DO CONSELHO DE

ADMINISTRAGAO Corporativa

ASPECTOS DA
GOVERNANCA
CORPORATIVA

Emissores com governanca corporativa
robusta e sistemas de gestao em bom
funcionamento em vigor estao mais bem
equipados para emitir um titulo tematico

TRANSPARENCIA :I:dosti::igsn EE
E DIVULGAGAO
DE INFORMAGOES CONTROLE

Um marco eficaz de governanca corporativa serve a varios propositos fundamentais. Primeiro,
ela estabelece mecanismos para responsabilizar os tomadores de decisao de uma empresa por
suas acdes e decisdes, mitigando, assim, os riscos de ma conduta e conflitos de interesse. Em
segundo lugar, promove a transparéncia ao exigir a divulgacao de informacdes pertinentes aos
acionistas, as partes interessadas e ao publico, fomentando a confianca e a tomada de decisdes
informadas. Em terceiro lugar, garante a justica ao defender o tratamento equitativo de todas
as partes interessadas, incluindo acionistas, funcionarios, clientes e comunidades. Além disso,
enfatiza a administracao responsavel dos recursos corporativos e a consideracao de fatores
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ambientais ESG nos processos de tomada de decisao. Abrange praticas robustas de gestao de
riscos paraidentificar,avaliare mitigar riscos, protegendo o desempenhofinanceiroe areputacao
da empresa. Além disso, garante que as empresas cumpram as leis os regulamentos e os
padrdes do setor aplicaveis. A governancga corporativa incentiva as empresas a se concentrarem
na criagao de valor sustentavel de longo prazo para acionistas e partes interessadas em vez de
priorizar ganhos de curto prazo.

Defesa da Governanca Corporativa Sustentavel

O BID Invest trabalha diretamente com seus clientes para ajuda-los a adotar boas praticas
de governanga corporativa que atendam aos padrdes internacionalmente reconhecidos. O
BID Invest desenvolveu uma metodologia alinhada com o Marco de Desenvolvimento da
Governancga Corporativa (CGDF)*° para avaliar a governanca corporativa de seus clientes, que
pode ser adaptada para avaliar os distintos modelos de controle societario, sectores de negdcios
e ambientes regulatdrios. A metodologia ajuda a determinar se os clientes potenciais atingem
certos requisitos, identificar desafios especificos e desenvolver recomendacdes de melhoria
para incorporar os principios de ESG a cultura corporativa e as operac¢des cotidianas.

As recomendacdes feitas pelo BID Invest neste contexto podem melhorar significativamente
a qualidade de uma emissao de titulos tematicos, na medida em que fornecem informacdes
qualitativas sobre a capacidade do emissor de cumprir adequadamente os compromissos da
emissao e de interagir com sua base de investidores.

32 Formando Estratégias de Negocios
~ Coerentes

As empresas que estabeleceram uma governanca solida estao mais bem posicionadas para
emitir titulos tematicos, pois podem alinhar efetivamente a emissao com sua estratégia geral de
negociose metasde sustentabilidade. Praticas solidas de governanca corporativadesempenham
um papel fundamental na formagao da estratégia de negdcios, tornando os emissores mais
resilientes, eficientes, transparentes, responsaveis e sustentaveis. Parte integrante dessa
responsabilidade é a implementacao de mecanismos robustos de relatdrios, a gestao eficaz
do impacto, a prevencao da lavagem "verde" ou "social", a gestao meticulosa dos riscos e uma
articulagao clara da visao, da missao e do objetivo da empresa.

Essa base sdélida gera maior credibilidade e confianca entre os investidores, solidificando ainda
mais a posi¢ao do emissor no mercado ( Figura 9).

9Marco de Desenvolvimento da Governanga Corporativa (2021). Collaboration on Corporate Governance (Colaboragdo da Governanca Corporativa).
Disponivel online aqui.
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Figura 9. Formacgao de uma Estratégia de Governanca Corporativa Robusta

Gestdo de Relatérios

Riscos

Governanca Corporativa

Interesse dos
Investidores

Estratégia Conformidade

Credibilidade Confian¢a Sustentavel

O conselho de administracao € responsavel por conduzir a estratégia de negdcios e promover
maior sustentabilidade na organizacao, o que requer trés pilares basicos:

1. Composicdo e diversidade:

Os conselhos que incluem diretores independentes e/ou diretores com experiéncia
em sustentabilidade podem trazer perspectivas adicionais sobre os resultados da
sustentabilidade. Quando um conselho é diversificado (género, raca, idade e experiéncia),
€ mais provavel que represente os interesses de todas as partes interessadas, o que pode
levar a uma maior confianca na empresa. O equilibrio entre a continuidade da diretoria e
a introduc¢ao de novos membros pode trazer novas perspectivas sobre sustentabilidade.
Isso pode ser complementado com educacao e treinamento continuos para todos
0os membros da diretoria sobre questdes de sustentabilidade e mercados de titulos
tematicos.

2. Integracdo da sustentabilidade na estratégia de negocios:

Os conselhos de administracao envolvidos na definicao de metas e politicas de
sustentabilidade estao mais bem preparados para alinhar a sustentabilidade a
estratégia e ao propdsito corporativos, bem como para promover a inovagao e a busca de
oportunidades de sustentabilidade nas operacdes.

3. Supervisdo de riscos:

Os conselhos de administracao que garantem que os processos de gestao de riscos
sejam robustos e eficazes na identificacao, avaliacao e mitigagcao de riscos tendem a
ser mais bem-sucedidos na consecucao dos objetivos estratégicos e das metas de
sustentabilidade. Ao supervisionar o marco de gestao de riscos, o conselho ajuda a
proteger a sustentabilidade e a resiliéncia de longo prazo da organizacao diante da
incerteza.
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A coeréncia entre a estratégia de negdcios e a emissao do titulo tematico é fundamental. No
caso dos titulos tematicos da UoP, € importante que os ativos financiados estejam alinhados
com o contexto dos objetivos gerais do emissor relacionados a sustentabilidade. Para os SLBs, é
importante reconhecer que os KPIssao importantes para a estratégia central de sustentabilidade
e devem abranger todo o espectro de riscos e oportunidades de ESG - o que, por sua vez,
permitira uma ambicao sdlida, levando a transag¢des mais confiaveis e criando mais confianca
com os investidores.

33 Conformacion de Sistemas de
"~ Gestion de Riesgos Solidos

Os emissores de titulos tematicos passaram a ser mais examinados pelo mercado. Um dos
maiores riscos reputacionais associados aos titulos tematicos é o fato de o mercado perceber
a emissao como uma lavagem "verde" ou "social". Para os emissores de titulos tematicos da
UoP, isso pode acontecer se os ativos elegiveis financiados tiverem um beneficio ambiental ou
social muito menor do que o originalmente alegado, se nao houver uma demonstracao clara de
COMO 0OS recursos sao usados para gerar resultados positivos de sustentabilidade ou se o emissor
nao tiver capacidade de informar sobre esses resultados. Para os emissores de SLBs, isso pode
acontecer se os KPIs nao forem considerados relevantes para o negdcio e as SPTs ndo forem
consideradas ambiciosas em comparagcao com seus pares, com o negdocio como de costume
(BAU) ou com outras metas baseadas na ciéncia. Possuir sistemas de governanca adequados
pode ajudar os emissores a garantir gue nao haja violagdes na integridade ambiental E&S de
sua emissao.

Os riscos em emissdes de titulos tematicos referem-se principalmente as estruturas e praticas
de governanca do emissor, as interacdes entre o conselho de administragcao, seus comités e a
diretoria, e as operacdes do emissor, particularmente no que diz respeito aos sistemas de gestao
necessarios no contexto do titulo tematico e se a estratégia de longo prazo da organizacgao
esta alinhada com a obtencado da sustentabilidade. A equipe de gestao de riscos pode exigir
a existéncia de um conselho e comités de gestao dedicados, tais como um comité de titulos
tematicos (veja Capitulo 4.2.2 para obter mais detalhes), um comité de auditoria, um comité
de risco (para monitorar o desempenho e o risco de investimentos e instrumentos financeiros,
bem como riscos de controle interno), um comité de investimento financeiro (para politicas
de investimento e os mecanismos de supervisdo relacionados e/ou um comité de financas
corporativas (para desenhar mecanismos e instrumentos).® Além disso, € importante que as
organizacdes tenham um modelo de governancga de gestao de crises solido e pratico para lidar
com os problemas, caso eles surjam, o que cria uma organizagao mais resiliente.

Para os emissores de titulos tematicos da UoP, os principios da ICMA atualizados fornecem
orientacdo sobre a gestao de riscos de ESG, detalhando que os emissores devem ter um
processo para identificar, gerenciar e relatar os riscos materiais de sustentabilidade. A ICMA
incentiva os emissores a terem um processo para identificar atenuantes para riscos materiais
31 Nagdes Unidas (2015). Corporate governance in Brazil, Chile, Colombia, Mexico, and Peru: The determinants of risk in corporate debt issuance The
determinants of risk in corporate debt issuance (Governanca corporativa no Brasil, Chile, Coldbmbia, México e Peru: Os determinantes de risco na
emissdo de divida corporativa). Disponivel online aqui.

32 Associagdo Internacional do Mercado de Capitais (2021). Principios para Titulos Verdes. Disponivel online aqui.
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conhecidos de projetos financiados com impactos sociais e/ou ambientais negativos. Isso
pode incluir uma descricao da analise de compensacao relevante que foi feita, bem como o
monitoramento realizado pelo emissor para garantir que esses riscos sejam tratados de forma
significativa.®? Isso se alinha estreitamente com o que as IFDs promovem por meio de suas
respetivas politicas de sustentabilidade e ao condicionar os empréstimos a um determinado
desempenho E&S. Da mesma forma, os patrocinadores de titulos tematicos devem garantir
gue os riscos E&S sejam devidamente identificados, gerenciados e monitorados. Por exemplo,
um titulo verde que financia a construcao de uma barragem hidrelétrica deve garantir que
qualquer perda de biodiversidade relacionada ou impactos negativos na comunidade sejam
adeguadamente compreendidos e gerenciados. As IFD, como o BID Invest, costumam consultar
as diretrizes33 setoriais de melhores praticas ao trabalharem com os patrocinadores do projeto
para desenvolver boas praticas de gestao. Os provedores de SPO incluem uma avaliagao do
desempenho de sustentabilidade ou ESG dos emissores em suas metodologias, considerando
as praticas de governanga corporativa, politicas e procedimentos E&S, e se o emissor esteve
envolvido em atividades comerciais controversas (sera abordado em mais detalhe no Capitulo
4.4). Ao obter uma verificacao externa, os emissores podem obter uma maior credibilidade nao
apenas no contexto na emissao, mas também na robustez de sua capacidade de gestao interna
para efetivamente selecionar, avaliar e monitorar a UoP elegivel.

Para os emissores de SLB, € importante reconhecer que a estratégia central de sustentabilidade
deve abranger todo o espectro de riscos e oportunidades de ESG, o que, no final das contas, é
O que permite uma ambicao soélida. Embora ndao existam ativos especificos que estejam sendo
financiados por meio de uma emissao de SLB, os provedores de SPO avaliam a coeréncia entre
as estratégias empresariais e de sustentabilidade do emitente, a sua capacidade para identificar,
gerir e atenuar os riscos E&S e a sua capacidade para atingir os KPIs e as SPTs definidos.

Indicadores de Desempenho Ambiental, Social e de
Governanca para os Mercados de Capitais

Praticas sdlidas de governanca corporativa ajudam a formar sistemas de gestao sdlidos, que
ajudam os emissores a reduzir os riscos. Uma boa ferramenta para os emissores usarem para
avaliar sua governanca corporativa e seus processos de gestdo de riscos € Indicadores de
Desempenho ESG da IFC para os Mercados de Capitais, que fornecem um marco de dados de
sustentabilidade com base nos Padroes de Desempenho Ambiental e Social e na Metodologia
de Governanca Corporativa da Corporagao Financeira Internacional (IFC), indicando os tipos
de métricas que sao importantes para as empresas e instituicdes financeiras incorporarem.

%3 As Diretrizes de Ambiente, Saude e Seguranc¢a da IFC e Diretrizes do Setor Industrial s6o comumente consideradas uma referéncia
na identificagdo e gestdo de riscos E&S comuns. Podem ser encontradas aqui.
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3.4 Aprimorando a Preparacdo dos
Emissores

Os titulos tematicos podem catalisar os fluxos do mercado de capitais para a sustentabilidade,
com o financiamento de ativos com impacto social e/ou ambiental positivo ou os objetivos
de sustentabilidade de um emissor. Ter sistemas de governanca adequados pode ajudar os
emissores a garantir que possam cumprir seus Compromissos e engajar sua base de investidores
por meio de relatérios de qualidade. Os emissores que aplicam praticas robustas de governanca
corporativa estarao melhor preparados para responder aos requisitos de uma emissao de titulos
tematicos.

Uma das maiores diferencas entre os titulos tematicos e suas contrapartes nao rotuladas € que a
emissdo de um titulo tematico rotulado demanda maior transparéncia de informacdes sobre
os ativos subjacentes financiados pelo instrumento ou seu progresso em relagao as SPTs.

Primeiro, espera-se que 0s emissores publiguem um marco que detalhe os processos internos
envolvidos na definicao, selecao, avaliagao, monitoramento e reportes sobre os ativos elegiveis.
Embora os padrdes ndo exijam que esse marco seja publico, as praticas recomendadas indicam
gue essas informacdes devem estar disponiveis em um formato prontamente acessivel aos
investidores, uma vez que elas dao credibilidade a transacdao. O marco serve aos emissores com
uma plataforma para delinear seus processos internos de tomada de decisao e ainda destaca aos
investidores a robustez de seus processos, bem como o porqué e como a emissao esta alinhada
com sua estratégia de sustentabilidade de longo prazo.

Segundo, enquanto o titulo estiver em circulagao, os emissores tém a obrigacao de publicar
relatdrios anuais sobre a alocacdao e o impacto dos recursos (para titulos tematicos da UoP) e
sobre o desempenho relativo as SPTs (para SLBs). Isto Ihes permite demonstrar seu impacto
e alinhamento com suas promessas. Os emissores com melhores praticas de governanca
corporativa estdao mais preparados e tém maior compromisso em promover a transparéncia.
Portanto, os emissores com uma base de governanga corporativa mais soélida estao mais bem
equipados para serem emissores de titulos tematicos de sucesso.
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O processo de estruturacao financeira de um titulo tematico

é semelhante ao de um titulo sem classificagcao tematica, mas
para garantir ao titulo sua classificacao tematica, os emissores
deverao tomar alguns passos adicionais.

A Figura 10 mostra as etapas estao envolvidas na emissao de um titulo tematico.

Figura 10. O Processo de Emissao de Titulos Tematicos**
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1. Avaliacéo

O emissor deve conduzir uma autoavaliagao de sua preparagao para emitir e de quao proximo
estd de se alinhar as melhores praticas do mercado, avaliando tanto sua capacidade como
organizacdo quanto da prdpria emissao. Este guia oferece uma Avaliagdao da Prontidao e
Proximidade as Melhores Praticas onde os emissores podem avaliar sua preparacdo para a
emissao (ver Capitulo 4.1 para maiores detalhes).

2. Elaborac¢céo

O passo seguinte consiste na identificagdao dos ativos elegiveis ou KPIs materiais e SPTs
ambiciosas e em desenhar o marco em linha com um padrao internacional confiavel. Este marco
estabelecera os processos internos de tomada de decisao envolvidos na definicao e selecao de
ativos elegiveis ou KPIs materiais e SPTs ambiciosas, além de avaliar, monitorar e reportar sobre
eles. O design desses processos ajudara os emissores na implementacao desses processos No
futuro (ver Capitulo 4.2 e 4.3 para mais detalhes).

34 Este roteiro € um desenvolvimento de um processo passo-a-passo semelhante ao aplicado pelo BID. Notavelmente, este roteiro
inclui uma avaliagdo de prontiddo que um emissor pode realizar como parte do processo de definicdo da melhor classificagdo
temdtica. Para referéncia, consulte a publicagdo do BID Como Emitir Titulos Temdticos (janeiro de 2021). 36
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3. Revisdo

E importante que o emissor obtenha uma avaliacdo externa da transacao a fim de verificar sua
integridade. Na fase de pré emissao, um emissor de UoP e SLB pode optar por um SPO, uma
verificacao, certificacao ou Classificacao (“Rating”) de Titulo VSS. Este passo proporciona aos
investidores seguranca quanto a credibilidade do titulo tematico. Em uma fase pds emissao,
um emissor de UoP também pode optar por uma verificagao para tratar do rastreamento da
UoP, da alocacdo de recursos, do impacto ambiental e/ou social ou da divulgacado do impacto,
enquanto os emissores de SLB sao obrigados a obter uma Verificacao de seu desempenho em
relacao a cada SPT para cada KPI (ver Capitulo 4.4 para mais detalhes).

4. Emissdo

O emissor tera que empreender as etapas financeiras comuns a emissao de um valor
mobiliario (independentemente da classificagao tematica) em conjunto com os bancos
estruturadores e agentes de colocacao (ver Capitulo 4.5 para obter mais detalhes).

5. Divulgacgdéo

As responsabilidades nao param na emissao: espera-se que os emissores fornecam relatorios
anuais sobre a alocacao e o impacto dos recursos ou sobre o desempenho da SPT pelo menos
até a alocacao total (a melhor pratica € que o emissor informe até o vencimento do instrumento).
No caso dos SLBs, esse € um dos cinco componentes principais do SLBP. Este monitoramento,
acompanhamento e divulgagao de informagdes continuos € essencial para os emissores porque
0s ajuda a entender o impacto de suas operagdes e seu alinhamento com sua estratégia geral
de sustentabilidade de longo prazo. Para os investidores, uma monitoragao rigorosa proporciona
uma perspectiva do impacto de seus investimentos (ver Capitulo 4.6 para obter mais detalhes).
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4.1 Avaliagcdo de Prontiddo e .
** " Proximidade as Melhores Praticas

Os emissores podem aplicar a avaliacdo de Prontidao e Proximidade as Melhores Praticas
para julgar sua preparacao para emitir um titulo tematico da UoP ou um SLB e se alinhar as
melhores praticas de mercado, avaliando tanto sua capacidade como organizacao quanto a
propria emissao.

A Capacidade da Organizagdo

Antes de avaliar a emissao em si, um emissor potencial deve avaliar sua capacidade interna de
emissao, avaliando sua capacidade organizacional por meio de sua governanga corporativa e
alinhamento estratégico.

Governanca Corporativa:

como discutido no Capitulo 3, os emissores com praticas robustas de governanca corporativa
estao mais bem equipados para emitir um titulo tematico. A avaliagcao da governancga corporativa
do emissor pode ser baseada na Matriz de Progressao de GC da IFC para Empresas Listadas,*®
gue é organizada em quatro niveis de maturidade e complexidade da empresa, em linha com
a metodologia do GCDF, que tem sido amplamente adotada por 35 IFDs no mundo.*®* Embora
o cumprimento da Matriz de Progressdao nao seja necessariamente um requisito para emitir
titulos tematicos ou para obter financiamento com IFDs, a ferramenta é Util como uma avaliacao
da robustez da governanca dos emissores e/ou um guia para estabelecer um roteiro para as
melhores praticas.

Matriz de Progressdo de Governanc¢a Corporativa da IFC

A |IFC desenvolveu uma Metodologia de Governanga Corporativa, que serve como uma
abordagem para avaliar e melhorar a governanca corporativa de uma empresa. A Metodologia
GC da IFC inclui a avaliagao de seis parametros-chave da governanga corporativa:

T Compromisso com aspectos E&S e de governanca (lideranca e cultura

Estrutura e funcionamento do conselho de administracao
Ambiente de controle

Divulgacao de informacgdes e transparéncia

Tratamento dos acionistas minoritarios

O U1 AN W N

Governanca do envolvimento das partes interessadas

3 Corporagdo Financeira Internacional (n.d.). IFC Corporate Governance Methodology and Tools (Metodologia e Ferramentas de

Governanga Corporativa da IFC). Disponivel online aqui.

%6 Marco de Desenvolvimento da Governanga Corporativa (2021). Corporate Governance Development Framework (Marco de 38
Desenvolvimento da Governanga Corporativa). Disponivel online aqui.


https://www.ifc.org/en/what-we-do/sector-expertise/corporate-governance/cg-methodology-tools
https://cgdevelopmentframework.com/
https://www.ifc.org/en/what-we-do/sector-expertise/corporate-governance/cg-methodology-tools
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Figura 11. Matriz de Progressao de Governanga Corporativa da IFC
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Alinhamento Estratégico:

para emissores de titulos tematicos da UoP, os principios da ICMA recomendam que 0s
emissores posicionem seus ativos elegiveis dentro do contexto de uma estratégia global de
sustentabilidade. Embora isto ndo seja uma exigéncia, € muito importante que o emissor possa
explicar diretamente a seus investidores porgque esta emissao se enquadra em sua estratégia.
Quanto mais um emissor puder demonstrar a coeréncia da emissao dentro de sua visao de
longo prazo, mais credibilidade tera a transacao.

Para emissores de SLBs, os principios da ICMA destacam que os KPIs devem ser relevantes
para a estratégia fundamental de sustentabilidade e negdcios do emissor e abordar objetivos
relevantes de sustentabilidade. Um fator determinante para a materialidade € que os KPlIs
sejam coerentes com a estratégia geral. Além disso, as SPTs também devem ser consistentes
com a estratégia geral de sustentabilidade e a estratégia de negdcios do emissor. E importante
reconhecer que a estratégia central de sustentabilidade deve abranger todo o espectro de riscos
e oportunidades de ESC.

Uma vez abordados os fundamentos organizacionais, os emissores podem, entao, analisar

0s componentes que compdem um titulo tematico e avaliar sua capacidade de atender aos
requisitos minimos e recomendacdes estabelecidas pela ICMA.
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Alinhamento da Emisséo de Destina¢cdo de Recursos com as
Melhores Praticas de Mercado

Ativos Elegiveis:

O fator de diferenciacao mais importante entre um titulo tematico da UoP e um titulo nao
tematico é que os ativos elegiveis tém um impacto ambiental ou social positivo alinhado com um
padrao global. No minimo, os emissores devem atender as categorias de alto nivel elegiveis dos
principios da ICMA. Os emissores que podem se alinhar as taxonomias internacionais também
proporcionam maior credibilidade a transagao pois estao financiando os melhores ativos verdes
ou sociais da categoria.

Gestdo de Riscos

0s principios da ICMA recomendam que, N0 MiNniMmo, 0s emissores comuniguem seus Processos
e critérios de exclusdao para avaliar os riscos E&S relacionados aos ativos elegiveis. Nao ha
nenhuma exigéncia sobre a qualidade do sistema de gestao de riscos para poderem emitir, mas
0S emissores sao incentivados a se alinharem as melhores praticas de mercado (por exemplo,
padrdes internacionais, como os Padrdes de Desempenho da IFC), pois sao avaliados quanto ao
rigor, escopo e histdrico de seus sistemas de gestao de riscos.

Mecanismos de Implementac¢do

Outro fator chave na emissao de um titulo tematico da UoP é a capacidade de monitorar rastrear
e reportar sobre os ativos elegiveis. No minimo, os emissores devem ser capazes de identificar
e selecionar adequadamente os ativos elegiveis, levando em conta os padrdes globais. Antes da
alocacao dos recursos da emissao em projetos elegiveis, os emissores devem, ao menos, garantir
gue 0s recursos sejam investidos em ativos com grau de investimento. Uma vez selecionados e
emitidos, os emissores devem ter a capacidade de monitorar e rastrear esses ativos para fins de
divulgacao de informacdes, de modo a assegurar a coeréncia com sua estratégia delineada e a
medicao do impacto de suas operacdes. O mercado incentiva elevados niveis de transparéncia,
portanto os emissores que obtiverem verificacdes externas estarao mais alinhados com as
melhores praticas.

Divulgacgéo de Informacgdes e Verificacdo:

Os emissores sao obrigados a comunicar a alocacao da UoP até atingirem a alocacao total, bem
comoosindicadoresdeimpactoespecificosdaUoP duranteavidadotituloatéaoseuvencimento.
Além disso, os emissores devem divulgar atempadamente quaisquer desenvolvimentos
significativos relacionados com a UoP. Para que um emissor esteja preparado, deve ter processos
internos que Ilhe permita coletar estas informacdes. Os emissores podem optar por produzir um
relatério independente para titulos tematicos ou integra-lo no seu relatdério de sustentabilidade.
Quanto mais formalizados ou familiarizados estiverem com estes tipos de processos de relatorios,
mais facil sera. Para se alinharem as melhores praticas de mercado, os emissores podem optar
por uma verificacdo externa de seus indicadores de alocacdo e/ou impacto.
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Alinhamento da Emissdo de Titulos Vinculados a
Sustentabilidade com as Melhores Praticas de Mercado

KPIs Relevantes e Materiais:

Para os emissores de SLB, ter KPIs que sejam essenciais para as estratégias de negodcios e
metas de sustentabilidade das organizac¢des € fundamental para uma emissao bem-sucedida.
No minimo, os emissores devem escolher KPIs que sejam essenciais, relevantes e materiais. O
fornecimento de dados histdricos ndo é apenas uma pratica recomendada, mas um requisito
fundamental. Os emissores que vao além, oferecendo informacdes transparentes sobre o calculo
e a verificagcao desses KPIs, demonstram as melhores praticas da categoria.

SPTs Ambiciosas:

A chave para uma emissao de SLB € ter metas ambiciosas. No minimo, os emissores devem
estabelecer metas ambiciosas em comparacao com o BAU, seus pares ou referéncias a
ciéncia. Quanto mais ambiciosas forem as SPTs, melhor: os emissores que puderem divulgar
metas de médio e longo prazo com as SPTs e que puderem demonstrar que suas metas sao
significativamente maisambiciosas do que a BAU, os paresou a ciéncia demonstram as melhores
praticas do mercado.

Caracteristicas Dos Titulos:

No minimo, os emissores de SLB devem definir um impacto financeiro ou estrutural associado
ao cumprimento (ou Nao) das SPTs. Quanto maior o incentivo ou a penalidade, melhor.

Divulgacdo de Informacoées e Verificagdo:

Para os SLBs, os emissores devem informar anualmente o desempenho das SPTs e fornecer uma
verificacdao independente desse desempenho por terceiros. Os emissores que podem fornecer
verificacdes de desempenho histdrico e futuro estao mais bem alinhados com as praticas
recomendadas do mercado.

Avaliagées:

Os emissores podem se autoavaliar entre O e 2 em cada um dos temas mencionados acima.
Se o0 emissor recebe um O (zero) em uma ou mais das areas avaliadas, deve considerar a
implementacao de melhorias internas antes da emissao. Enquanto isso, aqueles que obtiveram
um 1 podem considerar que cumprem requisitos minimos para emitir e 0os emissores que
obtiverem um 2 estao mais alinhados com as melhores praticas de mercado atuais. As melhores
praticas do mercado evoluem continuamente, portanto, os emissores sao incentivados a
continuar avaliando as mudancas no mercado para continuar aprimorando as praticas internas.

A gama de pontuacdes e a descricao da avaliacdo de Prontidao e Proximidade as Melhores

Praticas é fornecida abaixo. Esta tabela destina-se a orientar os emissores e ndo deve ser
considerada como uma medida exata do grau de prontidao.
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Tabela 4. Prontidao e Proximidade as Melhores Praticas

PONTUACAO

DISPOSICAO

Recomenda-se que o emissor melhore a capacidade interna antes de emitir um
titulo tematico da UoP ou um SLB.

BID Invest

Emissor demonstra praticas basicas de governanga corporativa (Matriz de 3
Progressao de Governancga Corporativa da IFC Nivel 1) e alinhamento estratégicoe
a emissao obedece a padrdes minimos estabelecidos pelos principios da ICMA. ;

|
1
. - . . . . !
Emissor demonstra boas praticas de governanga corporativa internacional ou de
lideranca (Matriz de Progressdo de Governanca Corporativa Nivel 3 ou 4) e
alinhamento estratégico e a emissao atende as melhores praticas de mercado. ;

1

I

Tabela 5. Matriz de Avaliagao - Destinagcao de Recursos dos Titulos Tematicos

CAPACIDADE DA ORGANIZAGAO

ALINHAMENTO
ESTRATEGICO

ALINHAMENTO DA EMISSAO COM AS MELHORES PRATIC,

ATIVOS

ELEGIVEIS

GESTAO DE
RISCOS

DE MERCADO

DIVULGAGAO DE
INFORMAGOES E

VERIFICAGAO
N&o atende aos N&o possui uma Nao identificou N&o possui um N&o possui N&o possui
requisitos do estratégia de os ativos sistema para sistemas sistemas de
Nivel 1 da Matriz sustentabilidade. elegiveis de identificar ou internos relatério ou
de Progressao de acordo com os gerenciar riscos processos para monitorament
Governanca padrdes materiais selecionar, o0 em vigor.
Corporativa da internacionais. associados aos avaliar, monitorar
IFC para ativos elegiveis. ou rastrear ativos
Empresas elegiveis.
Listadas.
Atende aos Ativos elegiveis Ativos elegiveis Tem sistemas Possui O emissor pode

atividades do
emissor.

de aprovacao/
supervisao)

requisitos do posicionados no claramente internos para capacidade e aplicar

Nivel 1 da Matriz contexto da definidos de gerenciar riscos procedimentos processos ou
de Progressdo de | estratégia de acordo com as i materiais de E&S internos para sistemas
Governanga i sustentabilidade categorias i associados selecionar, i internos para
Corporativa da do emissor. verdes e/ou i apenas a ativos avaliar, monitorar i facilitar os

IFC para sociais da ICMA. | elegiveis e aplica erastrear ativos | relatérios de
Empresas i uma lista basica elegiveis. impacto e
Listadas. i de exclusao. alocacado de

i recursos.

Atende aos O emissor define Atende aos Politicas de E&S e : Cumpre os Atende aos
requisitos do metas de requisitos do lista de exclusao requisitos de Nivel requisitos do
Nivel 3 ou do impacto Nivel 1 e os ativos alinhadas com 1e dispde de um Nivel 1e se
Nivel 4 da Matriz estratégico para elegiveis estao padroes processo compromete
de Progressao de a emissao, alinhados a uma internacionais especifico para a com uma
Governanga alinhadas a taxonomia (por exemplo, selegdo dos revisao externa
Corporativa da estratégia de financeira Padrées de recursos dos dos relatorios
IFC para sustentabilidade. sustentavel Desempenho da : titulos, de pessoal de alocacao de
Empresas internacional ou IFC) e aplicadas especializado (por recursos e
Listadas. local. em todas as exemplo, comité impacto.
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Tabela 6. Matriz de Avaliagcado - Vinculados a Sustentabilidade

CAPACIDADE DA ORGANIZAGAO

Nao atende aos

ALINHAMENTO
ESTRATEGICO

Nao possui uma

ALINHAMENTO DA EMISSAO COM AS MELHORES PRATICAS DE MERCADO

INDICADORES-CHAV
E DE DESEMPENHO

(KPIS)

Nao tem KPlIs

METAS DE
DESEMPENHO DE
SUSTENTABILIDA

DE (SPTS)

N&o definiu

Nao possui

DIVULGAGAO DE
INFORMACOES E
VERIFICAGAO

Nao tem

requisitos do estratégia de materiais ou SPTs caracteristicas sistemas de
Nivel 1 da Matriz sustentabilidade relevantes. ambiciosas financeiras ou divulgacao de
de Progressado de estruturais informacao ou
Governanga definidas monitorament
Corporativa da vinculadas a o em vigor.
IFC para realizagao dos
Empresas objetivos de
Listadas. sustentabilidade.
Atende aos Possui politicas de Identifica KPIs Calibra SPTs Definiu Mede e publica
requisitos do E&S e lista de que sao que sao caracteristicas relatérios sobre o
Nivel 1 da Matriz exclusdo alinhadas essenciais, ambiciosas em financeiras ou desempenho das
de Progressédo de i com padrdes materiais e comparacao estruturais SPT e, para
Governanca internacionais (por relevantes para com o BAU. definidas qualquer
Corporativa da exemplo, Padrdes a organizagao. vinculadas a data/periodo
IFC para de Desempenho realizagdo dos relevante para
Empresas IFC) e aplicadas objetivos de avaliar o seu
Listadas. em todas as sustentabilidade. i desempenho.
atividades do Conclui uma
emissor. Possui verificagao
uma estratégia pré-emissao da
basica de linha de base e
sustentabilidade da trajetodria.
em vigor.
Atende aos Atende ao Nivel1 i Atende aos Atende aos Atende aos Cumpre os
requisitos do etemuma requisitos do Nivel : requisitos do Nivel : requisitos do requisitos de
Nivel 3 ou 4 da estratégia de 1, e os KPIs 1e as SPTs séo Nivel 1 e definiu Nivel 1, realiza e
Matriz de sustentabilidade histdricos sao significativament | caracteristicas divulga a
Progresséo de robusta, com verificados e mais ambiciosas : financeiras ou verificacdo
Governanca metas de externamente. do que o BAU, os estruturais pds-emissao do
Corporativa da sustentabilidade pares e as definidas desempenho
IFC para de longo prazo referéncias a vinculadas a das SPT. O
Empresas definidas e ciéncia. realizacdo dos desempenho
Listadas. divulgadas. objetivos de em termos de

sustentabilidade.

impacto informa
a estratégia de
sustentabilidade
da empresa.
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Licoes Aprendidas sobre Preparacéo

O processo de preparagao para emitir titulos tematicos da UoP ou SLBs é essencial para o
sucesso da emissao. A realizagao de uma avaliacao de prontidao ajuda os emissores a identificar
as mudancas na capacidade institucional que devem ser feitas para uma emissao bem-sucedida
e as areas de oportunidade. Por meio dessa autorreflexao, as empresas podem perceber que
estao faltando fundamentos importantes que afetardo a qualidade da emissao.

Com base na experiéncia de apoio aos emissores em seu processo de preparacao, o BID Invest
identificou algumas armadilhas comuns para os emissores de titulos tematicos:

Destinacdo de Recursos dos Titulos Tematicos

« Dificuldade em compreender a identificacao e a segmentacao da UoP elegivel: os
emissores devem submeter-se a um processo de segmentacao e identificacao da UoP
elegivel, em conformidade com a taxonomia regional ou internacional reconhecida,
para serem financiadas no ambito do seu marco. Ao passar por esse processo, 0s
emissores tém mais condicdes de identificar o que pode ser financiado em uma
emissao de titulos tematicos.

* Falta gestdo de riscos ambientais e sociais: 0s emissores que Nao conseguirem
identificar, gerenciar e mitigar os riscos E&S relacionados aos projetos/ativos a serem
financiados podem enfrentar grandes riscos associados a implementacdao desses
projetos no futuro, o que pode comprometer a aplicagao dos fundos para o uso
pretendido.

» Desafios de divulgacao de informacao: alguns emissores nao tém uma metodologia
adequada para medir o produto, o resultado e/ou os impactos dos projetos financiados.
Outros podemterametodologiadefinidamasnaotém osdadosadequadosnecessarios
para medir o impacto, que limita a divulgacao dos resultados e a transparéncia dos
instrumentos e, portanto, a capacidade de atrair investidores.

Titulos Vinculados a Sustentabilidade

« Falta de estratégia: os emissores de SLBs devem ter a sustentabilidade claramente
integrada a estratégia de negocios, informada por uma avaliacao de materialidade, a
fim de facilitar a selecao de KPIs materiais, coerentes, relevantes e ambiciosos. Além
disso, 0s emissores que ainda Nao passaram por uma avaliagao de materialidade terao
mais dificuldade para identificar KPIs materiais e relevantes.

* Falta de desempenho histérico: os emissores que nao tiverem dados histdricos
enfrentarao dificuldades para calibrar as SPTs, pois nao poderao demonstrar seus
BAU e definir uma linha de base e uma trajetdria confidveis para as SPTs.

* Falta de referéncias externas: ter um ponto de comparacao € fundamental para poder
demonstrar ambicao. Os emissores que nao tém um ponto de comparagao podem
ter mais
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4.2 Elaboracdo de um Titulo de
*© Destinacdo de Recursos

Uma vez que tenha avaliado os riscos reputacionais e avaliado sua prontidao, devera entéo
elaborarum Marco (“Framework”) da emissao, que delineard os processosinternos de tomadade
decisao envolvidos na definicao, selecao, e avaliacao, monitoramento e divulgacgao de relatdrios
sobre os ativos elegiveis. Os emissores podem basear seu marco em padrdes internacionais tais
como os principios da ICMA, as Normas de Titulos Verdes da UE ou outros padrdes reconhecidos
internacionalmente.

O marco deve comecar com uma introducao ou visao geral do emissor, que pode incluir
uma declaracao refletindo o alinhamento estratégico do mesmo com a emissao tematica,
apresentando os objetivos ambientais e/ou sociais do titulo tematico e como eles estdo alinhados
com a propria estratégia e objetivos de sustentabilidade do emissor. Isto é seguido pelos quatro
pilares que compdem um marco: (1) UoP, (2) o processo de avaliacao e selecao de projetos, (3)
gestao de procedimentos e (4) reportes.

Tabela 7. Componentes do Marco dos Titulos Tematicos

COMPONENTE DESCRICAO

® Definir critérios de elegibilidade para a UoP que apresentem claros beneficios ambientais e/ou sociais

i ® Recomenda-se que os emissores fornecam uma estimativa sobre montante de financiamento de
UoP novos ativos vs. refinanciamento de ativos existentes (esclarecendo o periodo retroativo esperado)

® Ascategorias de projetos elegiveis incluem as categorias gerais de projetos verdes e sociais referidos
no Capitulo 12

e O emissor deve comunicar claramente aos investidores:

— Objetivos ambientais e/ou sociais

— Processo para determinar como a UoP se enquadra dentro das categorias elegiveis

Avallafao e definidas no componente da UoP

sele,gao do — Critérios de elegibilidade relacionados, incluindo, se aplicavel, critérios de exclusdo e outros

PrOjetO processos aplicados para identificar e gerenciar riscos ambientais e sociais potencialmente
: materiais

e Além disso, os emissores sao encorajados a posicionar as informagdes dentro do contexto de sua
estratégia e a obter uma avaliagdo externa do processo de avaliagao e selegéo

e Os recursos liquidos da emissao devem ser creditados a uma subconta, subcarteira ou de outra
forma rastreados e atestados em um processo interno formal ligado as opera¢des de empréstimo ou
investimento

Gestao de e O saldo dos recursos liquidos da emissdo monitorado deve ser ajustado periodicamente para
Recursos : corresponder as alocagdes para projetos elegiveis

e O emissor deve comunicar aos investidores os tipos de investimentos temporarios pretendidos para
o saldo dos recursos da emissdo ainda nado alocados a projetos elegiveis

e Recomenda-se que a gestdo dos recursos seja sujeita a uma avaliagdo externa

e Relatério anual sobre a UoP até a alocacdo total em projetos elegiveis, incluindo relatérios de
alocacao e de impacto

Reportes e Recomenda-se o uso de indicadores qualitativos de desempenho e, quando possivel, medidas
: quantitativas de desempenho e divulgagao das principais metodologias aplicaveis

e Osemissores que podem monitorar os impactos alcangados sdo encorajados a inclui-los

e Recomenda-se incluir um resumo que reflita as principais caracteristicas do programa de titulos
tematicos e seu alinhamento com os principios da ICMA
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4.2.1 Destinacdo de Recursos

A principal diferenca entre um titulo tematico e um nao tematico é que, em um titulo tematico,
a UoP é direcionada a ativos elegiveis com um impacto ambiental e/ ou social positivo. No marco
da emissao, é importante identificar e definir claramente os ativos elegiveis com base em um
padrao global ou taxonomia (como descrito no Capitulo 1.2). Os emissores devem atender aos
requisitos minimos, conforme estabelecido pelos principios da ICMA. Os emissores também
podem se alinhar com taxonomias locais ou internacionais, como taxonomias especificas de
cada pais ou aquelas descritas na Taxonomia Financeira Sustentavel da UE e nos Critérios
Setoriais do Padrao de Titulos Climaticos.

Atabelaabaixofornecealgunsexemplosde UoPverdesesociaisque poderiamser potencialmente
elegiveis nos setores em que o BID Invest trabalha.?”

Tabela 8. Exemplos de Destinagao de Recursos Verdes e Sociais

+ Empréstimos da MSME para empresas lideradas por
mulheres

+ Produtos de consumo ambientalmente sustentaveis

- Edificios de manufatura verde

e : VERDE - - SOCIAL -,
I ! ! I
! S - - . | |
onservagao ou protegdo de recursos naturais .
| * | s P ¢ |+ Investimentos para promover programas de |
! -~ | ° Praticas certificadas de manejo florestal sustentavel | empreendedorismo local para agricultores rurais !
Agronegoécio [ . L ~ PR ! !
| 9 9 ! Tecnologias para irrigagao com eficiéncia hidrica ! I
e R N |
.
} | Projetos de energia renovavel 1 !
! {} Lo Sisternas de eneraia inteligentes |+ Financiamento de mini redes que proporcionam !
I ! 9 9 ! acesso a energia limpa e renovavel a precos acessiveis '
. . . N !
1 Energia !+ Projetos de recarregamento de baterias inteligentes ! '
|
e oo oo e |
! | |+ Empréstimos da MSME com o propésito de criar |
| ) |
! | Hipotecas verdes | empregos |
P ! ! . ~ . . !
| Institui¢ées ! Lo Habitagao social para grupos de baixa renda I
! financeiras | | |
I ! ! I
| | | !
T 1 4
! | |
! | |
! | |
! | |
i Manufaturas | N L !
I |« Transformacgéo da economia circular |
e b o |
! | | |
! | | |
I ! ! I
! J_ 3 + Melhorias na eficiénc[a energética da infraestrutura social 3 Construcao de escolas ou hospitais publicos |
! Infraestrutura | (moradia verde acessivel) | !
! social | | |
| |

- Ativos e infraestrutura de mobilidade elétrica + Acesso ao transporte publico pregos acessiveis para

grupos de baixa renda

- Melhorias na eficiéncia energética em hotéis

- Geragdo de empregos no turismo sustentavel para

- Investimentos em medidas de adaptacéo (protegéo contra
grupos indigenas

enchentes, muros maritimos etc.)

- Turismo sustentavel certificado e licenciado

+ Acesso a agua potavel em areas vulneraveis ou que
tenham experimentado grande crescimento
demografico

« Tecnologias de redugdo ou economia do uso de agua
- Gestdo sustentavel das dguas residuais

Telecomunicagdes,
midia e tecnologia

+ Centros de dados (data centers) com eficiéncia

energética

- Modernizagdo da rede

* Redes de fibra dptica e de cabos para areas com baixa

conectividade

- Iniciativas de digitalizagao e acessibilidade para grupos

de baixa renda ou vulneraveis

7 As UoP verdes e sociais apresentadas nesta tabela fornece apenas exemplos que ndo implicam necessariamente que estas ou
outras utilizagbes semelhantes sejam automaticamente elegiveis.
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Processo para Avaliacdo e Selecdo
4.2.2 4o Projetos ¢ ¢

Os emissores devem estabelecer um processo interno transparente e sélido para selecionar e
avaliar os ativos elegiveis. Muitos emissores optam por estabelecer um comité de titulos tematicos
composto de pessoas em funcdes de alta administracao relevantes (tais como: risco, sustentabilidade
e financas). E importante destacar os papéis e funcées das pessoas envolvidas no comité, bem como
descrever a governanca do comité (por exemplo, como funciona o processo de selecao, frequéncia
das reunides e atas tomadas). No marco de emissao, é util fornecer um diagrama que visualize o
processo adotado pelo comité, descrevendo em pormenor a forma como o comité estabeleceu
que o ativo 1) demonstra um impacto ambiental e/ou social positivo, 2) alinha-se com os critérios de
elegibilidade e 3) cumpre os critérios materiais de elegibilidade ambiental e social.

Também é importante descrever os sistemas de gestao de riscos que 0 emissor possui para avaliar
0S riscos ambientais e sociais materiais relacionados aos projetos elegiveis. Os emissores devem,
pelo menos, ser capazes de descrever adequadamente em seu marco de emissdao como a gestao de
riscos E&S se aplica aos ativos elegiveis do titulo tematico. Os emissores devem tentar alinhar-se aos
padrdes internacionais e as diretrizes setoriais relevantes para o setor e pais(es) em que operam. E
ideal que os emissores fornecam, nos marcos de suas emissoes, links ou referéncias a documentagao
adicional que descreva suas politicas e/ou acdes em vigor para mitigar os riscos de E&S.

Adicionalmente, os emissores devem descrever os critérios de exclusao, detalhando os tipos de
praticas comerciais ou atividades que ndo sao financidveis sob o titulo tematico. Essas exclusdes
visam frequentemente setores controversos como energia nuclear e petrdleo e gas. Os provedores
de avaliagdo externa veem positivamente o facto de que as listas de exclusdo sdo implementadas,
para garantir que o financiamento nao seja concedido a atividades com elevados niveis de riscos
ambientais ou sociais. Formalizar o compromisso do emissor com questdes de politicas internas e/ou
listas exclusdes em um documento de politica e torna-lo disponivel ao publico no website do emissor
€ considerado melhores praticas.

Figura 12. Processos Internos para um Titulo Tematico da Destinagcao de Recursos

PROCESSO DE SELECAO
E AVALIACAO DE

GESTAO DE
RECURSOS

RELATORIO

PROJETOS

Comité de Titulos | Recursos dos
Tematicos | Titulos Tematicos
| Alocagdo

O ativo: 1
! Recursos Recursos
I

Recursos Recursos locados locados Recursos
totais alocados em energia | em eficiéncia i lfquidos
enovavel energética

| 1.Tem um impacto

| ambiental e/ou social
— | positivo claro?
2. Alinha-se com os

critérios de elegibilidade
da UoP?

i Sub conta Us$ 200 USs$ 50 Us$ 50 Us$ 100
i Alocagéo

milhées e milhdes milhées milhées
3. Atende aos critérios de

J J
elegibilidade E&S? _) —) Impacto

Sim

Capacidade

Y Reducdes anual de Capacidade
J; N3o ) Descricdo anuais de geragdode ide energia

Ativo energia renovavel

potencialmente renovavel

A elegivel

Ativo elegivel Telhados

verificado Energia solares em
renovavel § 500 casas

Ativo ndao i particulares H 47
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4.2.3 Gestdo de Recursos

Os emissores devem implementar mecanismos para rastrear a UoP; o que é feito a fim de
garantir transparéncia na forma como os recursos dos titulos estao sendo alocados em ativos
elegiveis.

Os emissores podem escolher algumas opc¢des para administrar os fundos:

Conta Separada Subconta Conta Tematica Virtual
Para ativos tematicos, Onde o emissor separa As receitas sdo transferidas
a fim de depositar os uma subconta para para uma conta geral e

recursos. transferir recursos para os ativos elegiveis sdo
ativos elegiveis quando rastreados virtualmente
necessario. por meio de um sistema de
rastreamento.

Caso a totalidade dos recursos obtidos com a emissao nao seja imediatamente alocada,
recomenda-se que o saldo dos recursos seja alocado para uma subconta e investido em titulos
ou investimentos de curto prazo, com alta liquidez e elevada qualidade crediticia. Alguns
emissores optam por alocar esses fundos a titulos ou fundos de investimento responsaveis, o
gue é considerado entre as melhores praticas.

4.2.4 Reporte

O processo de reporte é essencial para proporcionar total transparéncia tanto da UoP quanto
do impacto dos ativos tematicos. O emissor € obrigado a publicar anualmente pelo menos
relatorios sobre a alocacao e o impacto dos recursos durante a validade do titulo. Para facilitar a
comunicacao e aumentar a transparéncia, os emissores sao incentivados a publicar suo marco
de titulos e seu relatério anual em seu site, de acordo com as melhores praticas.

Relatdrio de Alocagcdo
O relatorio de alocacao deve incluir as seguintes informacodes:

* A lista dos ativos elegiveis financiados pelo titulo, incluindo descricdao e os montantes
alocados.

* Recursos provenientes dos titulos tematicos alocados por categoria elegivel.

* O saldoremanescente dos recursos nao alocados (e sua administragcao) no final do periodo
do relatorio.
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No caso de desinvestimentos ou controvérsias que surgem com os ativos elegiveis, recomenda-
se que os emissores fornecam informacdes sobre como esses ativos foram substituidos por
agueles elegiveis e/ou como as controvérsias foram tratadas. Além disso, informacdes estatisticas
adicionais podem ser incluidas no relatorio de alocacao, se possivel (por exemplo, distribuicao
regional dos ativos elegiveis se os investimentos foram em paises diferentes).

Relatdrio de Impacto:

Os relatoérios de impacto devem descrever o impacto esperado dos ativos elegiveis, estabelecido
ex-ante, e 0os emissores sao incentivados a atualizar seus relatérios com impactos reais (a
posteriori). Recomenda-se que 0s emissores tentem fornecer tanto indicadores qualitativos,
guanto quantitativos, com a divulgagao da metodologia chave subjacente e premissas utilizadas
para determinar os indicadores.

A ICMA desenvolveu guias de orientacao para a escolha de indicadores de impacto de titulos
verdes e sociais. A Estrutura Harmonizada para Relatérios de Impacto de Titulos Verdes fornece
indicadoresessenciaiseoutrosindicadoresde sustentabilidade nasseguintescategoriaselegiveis
verdes: energia renovavel, eficiéncia energética, gestao sustentavel de agua e aguas residuais,
gestao de residuos e eficiéncia de recursos, transporte limpo, edificios verdes, biodiversidade,
adaptacdo as mudancas climaticas, economia circular e/ou projetos ecoeficientes, recursos
naturais vivos e projetos de uso da terra. A ICMA recomenda que os emissores tentem reportar
pelo menos os indicadores centrais dos projetos relevantes para facilitar a comparagao dos
resultados dos projetos. A Estrutura Harmonizada para Relatérios de Impacto de Titulos Sociais
detalla descreve uma lista nao exaustiva e ilustrativa de indicadores para cada categoria elegivel
organizada da seguinte forma:

Produtos

Resultados Impactos

Beneficios, aprendizados Atribuicio das atividades
ou outros efeitos que de uma organizacgédo a

Praticas, produtos e servicos
gue resultam das atividades

de uma organizacao e

provavelmente ocorrerdao resultados mais amplos e

como resultado do de longo prazo que podem

resultado. levar anos para se tornarem
evidentes.

devem ser mensuraveis,
prontamente determinados
e verificaveis.

Essas duas referéncias também incluem modelos de relatérios Uteis que podem ser usados
pelos emissores para preparar seus proprios relatorios.
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4.3 Elaboracdo de um Titulo
*= Vinculado a Sustentabilidade

Ao contrario dos titulos tematicos da UoP, os SLBs podem ser usados para fins corporativos
gerais alinhados a uma estratégia sustentavel. O fator diferencial desse instrumento é que
seus atributos financeiros estdo intrinsecamente ligados ao sucesso (ou nao) do emissor em
atingir metas predefinidas de sustentabilidade ou ESG dentro de um cronograma definido.
Esses objetivos sao medidos por KPIs e SPTs especificos e predefinidos que moldam sua
funcionalidade e impacto.

A elaboracao desses instrumentos requer uma estratégia robusta de sustentabilidade, a
definicao precisa de KPIs que capturem com precisao o envolvimento do emissor em iniciativas
de sustentabilidade e o estabelecimento de SPTs ambiciosas que vao além das praticas
operacionais padraodoemissor. Além disso, é essencial estabelecer caracteristicasfinanceirasou
estruturais que reflitam incentivos ou penalidades contingentes a consecucao desses objetivos
e gque garantam a transparéncia e a eficacia desses instrumentos. Além disso, é necessario que
haja relatérios regulares sobre o progresso dos indicadores e o cumprimento das metas, sujeitos
a avaliagcao externa.

A elaboragao do instrumento sera definida no marco, que comega com uma introdu¢ao ou visao
geral do emissor e sua estratégia de negdcios e sustentabilidade, bem como sua justificativa
para emitir um SLB. Em seguida, ha uma descricao dos cinco pilares a seguir: (1) selecao de
KPls, (2) calibracao de SPTs, (3) caracteristicas dos titulos, (4) relatdrios e (5) verificacao. Esse
marco deve estar alinhado com as melhores praticas internacionais, particularmente com os
SLBP estabelecidos pela ICMA

4.3.1 Selecdo de Indicadores-Chave de
Desempenho

A caracteristica distintiva de um SLB esta relacionada a vinculacao das caracteristicas financeiras
ou estruturais do titulo ao desempenho do emissor nas areas de sustentabilidade designadas.
Portanto, a medicao, o monitoramento e a avaliacao desse desempenho sao fundamentais
para a concepg¢ao do marco do SLB. A selecao de KPIs materiais e relevantes desempenha um
papel crucial para garantir tanto a responsabilidade quanto a transparéncia. Além disso, eles
formmam a base essencial para vincular' caracteristicas financeiras do titulo as realizagdes de
sustentabilidade do emissor (ver Capitulo 4.3.3 para mais detalhes).

As consideracdes a seguir podem ajudar os emissores a elaborar KPIs eficazes que reflitam com
precisdo e impulsionem o desempenho da sustentabilidade (Figura 13):

38 Associagdo Internacional do Mercado de Capitais (2023). Sustainability-Linked Bond Principles. Voluntary Process Guidelines (Principios de Titulos
Vinculadas & Sustentabilidade. Diretrizes do Processo Voluntdrio). Disponivel aqui.
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Figura 13. Elaboragao de Indicadores-Chave de Desempenho

Os KPI devem ser relevantes para a estratégia
SELECAO fundamental de sustentabilidade/empresa do emitente
DE KPIS e abordar os desafios ambientais, sociais ou de
governanga relevantes do setor industrial, e estar sob o
controlo da gestao.

Exemplos llustrativos de KPIs da ICMA:

4 Passivel de

| sustentavel (ha)

benchmark

\ KPI1- |1 KPI12- |1 KPI3 - :

e | DIVERSIDADE ' MUDANGA | | QUALIDADE DO
Relevancia e ' Porcentagem i ' CLIMATICA 11 AR i
materialidade ' demulheresa ' Emissdes de GEE | ! Emissdes de NOx,
' nivel de E ' dos @ambitos 1,2 e E 1 Sox efou outros E

' gestdo/executi ! 3 (valores 1 1 poluentes oo

' vo (e/ou E ' absolutos em E ! (incluindo material E

. engenheiras) 1 CO,e) L &ag;'oﬁﬂltaodooa !

E E E E E intensidade) E

. KPl 4 - ' 'KPI 5 - ' KP16 - AGUA !

ee . RESIDUOS ! | BIODIVERSIDADE || Volume de dgua !

3 Verificavel . Pesototaldos ! |Florestasem '\ doce captada/ !
externamente . residuos | | gestao de '} consumida !
. produzidos | | protecao, . !

i (t/ano) | | conservacao, - |

: | | recuperacdo efou | |

E E ' utilizacdo E E E

1. Relevdncia e materialidade:

O KPI deve ser relevante, essencial e importante para os negocios gerais do emissor e refletir
diretamente o desempenho e a estratégia do emissor em um importante desafio ou lacuna
ambiental ou social, além das praticas BAU. Por isso, esse indicador deve estar vinculado a
estratégia central de sustentabilidade do emissor e ser proporcional aos desafios que enfrenta
em suas operacdes atuais ou futuras. Também é importante que seja uma medida direta do
desempenho do emissor, algo sobre o qual o emissor tenha controle.

2. Mensurave:

O indicador deve ser avaliado quantitativamente e ter uma metodologia clara e consistente
para seu calculo.
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3. Verificavel externamente:

Os KPIs devem ser projetados de forma que sua realizacdao possa ser verificada de forma
independente por um revisor terceirizado de qualidade.

4, Passivel de benchmark:

o indicador deve ser comparavel ao contexto, aos pares e as referéncias cientificas do emissor (ou
seja, padrdes e dados nacionais/internacionais). Isso facilita a compreensido do desempenho e da
ambicao do emissor no contexto de metas de sustentabilidade mais amplas ou de referéncias
setoriais. Podem ser feitas comparacdes entre pares locais e internacionais e padrdes setoriais
para se obter uma visao mais holistica. Os KPIs sociais exigem um foco maior em comparagoes
regionais, pois o contexto local € importante.

Além dos pontos acima, os emissores deve:

* Escolha KPIs que tenham sido medidos anteriormente: a robustez e a credibilidade
de um indicador sao aprimoradas ainda mais por seu histérico rastreavel, o que significa
que, se possivel, o indicador deve ter sido previamente estabelecido e tornado acessivel
a0 publico. Essa transparéncia permite que os investidores e outras partes interessadas
avaliem o desempenho do indicador ao longo do tempo. Nos casos em que esses
indicadores ndao tenham um histérico disponivel publicamente, os emissores devem
fornecer valores de KPI verificados externamente para os Ultimos trés titulos anos. Esses
dados historicos proporcionam um contexto mais profundo, permitindo uma avaliagao
mais abrangente das tendéncias de desempenho de longo prazo do emissor e do nivel de
ambicao do SLB na conducao de um progresso significativo em sustentabilidade.

* Comunicar a légica e o processo para selecionar os KPI: a coeréncia entre os objetivos
comerciais e o KPI é essencial para determinar se um KPI é relevante, essencial e relevante
para o emissor e de alta importancia estratégica.

* Estabelecer uma definicdo clara para o KPI: isso inclui o ambito e a metodologia de
calculo. Além disso, é essencial estabelecer uma linha de base para cada indicador. Essa
linha de base deve refletir o valor do indicador no ano anterior a emissado do titulo, servindo
como ponto de referéncia para o acompanhamento posterior. Sempre que possivel, é
preferivel usar KPIs que possam ser alinhados a referéncias com base cientifica .

Para ajudar a identificar os KPIs que se alinham com esses requisitos, a ICMA desenvolveu um
Registro de KPIs ilustrativo, uma matriz em Excel que mapeia os indicadores potenciais em
relacaoaos principaistemasde sustentabilidade, distinguindo entre KPIs primarios e secundarios
e definindo referéncias globais.*® Os emissores devem definir pelo menos um KPI primario ou
principal para a emissao de SLB.

%9 Associagdo Internacional do Mercado de Capitais (2022). Illustrative KPIs Registry (Registro ilustrativo de KPIs). Disponivel online aqui.
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Tendéncias dos Indicadores-Chave de Desempenho dos Titulos
Vinculados a Sustentabilidade

As observagcdes do mercado revelam que 61% dos emissores normalmente estabelecem
um KPI, e os KPIs mais comuns utilizacdes estao relacionados as reduc¢des de emissdes
de GEE.*° A figura 14 mostra os resultados de um estudo recente sobre as tendéncias
e caracteristicas do mercado de SLB conduzido pela Bolsa de Valores de Luxemburgo,
gue analisou o numero total de emissores e titulos no LGX DataHub em 31 de dezembro
de 2021. Constatou-se que os KPIs ambientais representavam 90% dos utilizados pelos
emissores de SLB no momento, seguidos por KPIs sociais (6%), governanga (2%), mistos
(1%) e classificagdes ESG (1).%

Figura 14. Principios de Titulos Vinculadas a Sustentabilidade

Intensidade das
emissdes de GEE
90% . Pegao!a de cark?ono
- Energia Renovavel
Consumo de agua
Agua/materiais
reciclados
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Igualdade de género
Acesso a infraestruturas
basicas de agua

6% - Reducgdo da frequéncia de
acidentes de trabalho
Mulheres nos conselhos de
administragao

- Indices relacionados
2% com ESG
- Mulheres em cargos de
lideranga

Educacdo para a

1% sustentabilidade
- Criagdo de um indice de
diversidade
Classificacao ESG 1% - Classificagdo externa ESG

%0 Environmental Finance (2022). Sustainability-Linked Bonds and Loans — Key Performance Indicators (Titulos e Empréstimos
Vinculados & Sustentabilidade — Indicadores-Chave de Desempenho). Disponivel online aqui.

4 Bolsa de Valores do Luxemburgo (2024). Trends and characteristics of the sustainability-linked bond (SLB) market (Tendéncias e
caracteristicas do mercado de titulos vinculados & sustentabilidade (SLB)). Disponivel online aqui.
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4.3.2 Calibragcdo das Metas de Desempenho de
Sustentabilidade

As SPTs sdao metas especificas e mensuraveis que um emissor se compromete a atingir em
um prazo determinado. A importancia e o projeto cuidadoso das SPTs sao fundamentais para
a credibilidade e o sucesso de um SLB, garantindo que o instrumento financeiro promova
genuinamente um progresso ambicioso dentro dos compromissos de sustentabilidade da
organizacao.

Os emissores podem definir um ou mais SPTs para cada KPI. Para criar SPTs significativas e
realistas que reflitam o nivel de ambicao do emissor, sao considerados quatro critérios principais
(Figura 15):

Figura 15. Elaboracdao de Metas de Desempenho de Sustentabilidade Ambiciosas

o ~ Expressa o objetivo que o emitente estabelece para o KPI. As SPT devem ser
Callbragao de SPTS ambiciosos (para além do BAU e comparaveis com uma referéncia externa) e
estar sob o controlo direto do emissor

0 Ambicdo T
Histérico
e Alinhamento ®

| [~
|
BAU :
e Cronograma predefinido I
|
I
e Implementacgao :
|
________________________ }
2020 2020 2020 2020 2020 2020
1. Ambicéo

As SPTs devem representar melhorias materiais que vao além das praticas BAU, sao ambiciosas
em comparagao com seus pares e referéncias a ciéncia, e exigem esforco ou inovagao
significativos para serem alcancadas. Para garantir que as SPTs sejam realmente ambiciosas, é
importante comparar o desempenho:

a. Resultados historicos propris. Os emissores de SLB precisam ter uma forte capacidade
interna de divulgacao para acompanhar o desempenho, o que os ajudara a estabelecer
uma linha de base ou um cenario de referéncia para a SPT e avaliar se a meta vai além
da trajetoria BAU. E por isso que, ao selecionar KPIs, recomenda-se que os emissores
divulguem o desempenho histérico de pelo menos trés anos.

b. Pares do setor. As SPTs devem ser ambiciosas em relagcao a outros emissores do
mesmo setor (no caso de empresas) ou de outros paises (no caso de soberanos).

c. Metodologias cientificas ou praticas recomendadas. Sempre que possivel, as metas
também devem ser comparadas com uma referéncia externa (ou seja, metas baseadas
na ciéncia) ou alinhadas a objetivos internacionais oficiais (ou seja, contribuicdes
determinadas a nivel nacional).
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2. Alinhamento

Um ponto critico em todo o processo de criacao de SLBs € garantir que tanto os KPIs quanto as
SPTs estejam em harmonia com os objetivos ESG mais amplos do emissor, com as estratégias
de sustentabilidade e, no caso de entidades corporativas, com seus objetivos comerciais.

3. Cronograma predefinido

E crucial estabelecer um cronograma claro e justificado para atingir as SPTs e deve incluir a(s)
data(s) de observacio/periodo(s) alvo do(s) evento(s) acionador(es) e a frequéncia das SPTs. Isso
envolve nao apenas a definicao de um prazo, mas também a explicacao da légica por tras do
cronograma escolhido, garantindo que é tdo ambicioso e pratico quanto o préprio objetivo. Além
disso, recomenda-se que os emissores incluam metas que sejam apropriadas para a selecao do
instrumento financeiro. Em geral, recomenda-se incluir uma data de observacao intermediaria
(por exemplo, se for um titulo de 10 anos, estabeleca metas para ano 5).

4. Implementacé

E essencial detalhar as medidas especificas que o emissor pretende adotar para cumprir as
SPTs. Embora seja importante que as SPTs sejam ambiciosas, elas também devem ser viaveis
para o emissor. Isso deve incluir um plano que descreva acdes necessarias, juntamente com
uma avaliagcao dos possiveis desafios externos que poderiam impedir o progresso e estao fora
do controle do emissor. Ao reconhecer esses possiveis obstaculos, o emissor pode preparar
estratégias mais robustas para atingir as SPTs. Alguns emissores enfatizam a importancia de
avaliar se o objetivo pode ser alcancado com 0os meios disponiveis e no contexto externo. Além
disso, a divulgacao dos planos financeiros necessarios para atingir as SPTs ajuda a demonstrar a
viabilidade e a ambic¢ao das SPTs.

Devem ser tidas em conta algumas consideracdes estruturais adicionais.

* Linhas de base verificadas: é importante que os emissores definam uma linha de base ou
ponto de referéncia verificado externamente para a SPT, bem como a justificativa para a escolha
dessa linha de base.

* Opgoes de compra: o ideal é que os emissores nao definam opgdes de compra para o titulo
antes do evento de acionamento. Isso garante a responsabilidade e incentiva o cumprimento
das metas. Caso os emissores precisem incluir opgdes de compra antes da data de acionamento
ou caso as opcdes de compra antecipadas tornem impraticavel a avaliacdo do cumprimento
da SPT, o preco de compra deve refletir a suposicao de metas nao atingidas, incentivando a
programacao cuidadosa das datas de observacdo ou de pagamento de multas.

* Casos derecalculos: nocasode um impacto relevante nalinha de base, KPl ou SPT, recomenda-
se que os emissores fornecam uma justificativa valida para o recalculo e definam seu proprio
limite quantitativo para o recalculo, bem como um plano de agao corretiva em caso de desvio.
E fundamental que essas alteracdes sejam feitas de boa-fé, devidamente comunicadas
aos investidores e verificadas por uma entidade externa para garantir gue mantenham sua
relevancia e ambicao originais. A documentacao deve incluir clausulas claras e detalhadas que
permitam esses ajustes de forma transparente e justificada. Quando ha uma alteracdo na linha
de base ou em uma SPT, é sugerida um novo SPO.

Os emissores que estabelecem SPTs ambiciosas e confidveis podem se diferenciar no mercado
financeiro, atraindo investidores que, cada vez mais, se concentram em consideracdes de
sustentabilidade em suas decisdes de investimento.
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4.3.3 Caracteristicas dos Titulos

As caracteristicas dos titulos referem-se ao impacto estrutural e/ou financeiro resultante do
cumprimento (ou nao) de metas predeterminadas pelo emissor. Essas caracteristicas sao
fundamentais para a estrutura do titulo, garantindo que os KPIs e as SPTs estejam vinculados a
incentivos ou penalidades que visem ao avanco das metas de ESC.

Conforme ilustrado em Figura 16, um estudo conduzido pela IFC delineou seis tipos distintos de
caracteristicas de titulos que foram observados no mercado global de SLB. Embora essas nao
sejam as Unicas estruturas que podem ser utilizadas, elas representam os mecanismos mais
aplicados, com as mais frequentes no topo da lista e as menos frequentes na parte inferior.

Figura 16. Tipos de Caracteristicas dos Titulos*?

Se 0 emissor ndo cumprir os objetivos, os pagamentos de juros subsequentes serdo acrescidos

de um valor de penalizagao predeterminado (geralmente cotado em pontos-base).

Prémio Se o0 emissor ndo cumprir os objetivos, ele terd de pagar um prémio predeterminado sobre o
de Resga seu preco de resgate no momento do resgate (geralmente cotado em percentagem).
Redugéo Se 0 emissor cumprir oas metas, os pagamentos de juros subsequentes serdo reduzidos de um
do Cupé valor predeterminado (geralmente cotado em pontos-base).

. Se 0 emissor ndo cumprir as metas, um valor igual a uma percentagem predeterminada da
Doa?ao emissao do titulo serd doado a uma fundacado ou organizagao a escolha do emissor.
Adquirir Créditos Se o0 emissor nao cumprir as metas, ele comprara compensagoes de carbono num valor
de Carbono equivalente a uma percentagem predeterminada do valor total do capital dos titulos.

Resgate Se o0 emissor nao cumprir as metas, o titulo sera reembolsado antecipadamente a um preco de
Antecipado reembolso predeterminado.

Uma pesquisa da IFC indica que o mecanismo de aumento de cupom € a caracteristica de
titulo mais usada no mercado global de SLB.4* Essa tendéncia se reflete na regidao da ALC, onde
aproximadamente 70% dos SLBs incorporam um aumento de cupom. Essa abordagem penaliza
0S emissores ao elevar a taxa de juros, normalmente em 25 pontos-base, se as SPTs nao forem
cumpridas dentro do prazo acordado. O prémio de resgate no vencimento ocupa o segundo
lugar em popularidade global, mas é observado com menos frequéncia na regiao da ALC. Por
outro lado, o recurso de reducao de cupom, que recompensa 0s emissores ao reduzir a taxa de
juros por exceder as SPTs, € a segunda caracteristica mais utilizada no mercado de SLB da ALC.#*

% Elaboracgdo propria com base na Corporagdo Financeira Internacional (2022). Structural Loopholes in Sustainability-Linked

Bonds (Brechas Estruturais em Titulos Vinculados & Sustentabilidade). Disponivel online aqui.

% Corporagdo Financeira Internacional (2022). Structural Loopholes in Sustainability-Linked. Disponivel online aqui. 56
44 Base de dados proprietdria da HPL.LLC sobre titulos temdticos (consultada em 2024).
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Embora haja uma tendéncia maior de aumento de cupom, os investidores nao tém uma
preferéncia especifica por uma estruturaem detrimentode outra. Entretanto, algunsconsideram
gue guanto mais forte for a penalidade, mais confiavel serd o instrumento. A ICMA especifica
que a variacao das caracteristicas do titulo deve ser proporcional e significativa em relagao as
caracteristicas financeiras originais do titulo do emissor, mas nao fornece orientacao especifica
quanto a magnitude do impacto financeiro e/ou estrutural.

E importante observar que, embora os provedores de SPO avaliem a transparéncia das
caracteristicas do titulo, a maioria ndao avalia a magnitude dos incentivos ou penalidades. Isso
se deve, em parte, ao fato de que as especificidades das caracteristicas do titulo sdo apenas
delineadas no marco, mas sao detalhadas de forma mais detalhada no prospecto, pois estao
intimamente ligadas a outros termos e condi¢des financeiras. Portanto, no momento do SPO
(pré emissao), essas informacgdes podem nao estar disponiveis.

Titulos Vinculados a Sustentabilidade da Republica
do Uruguai

O mercado de SLB apresenta varios exemplos de como criar caracteristicas
robustas de titulos, incluindo abordagens inovadoras como a do Uruguai. Esse
pais implementou uma estratégia inovadora ao projetar varias penalidades em
torno de um Unico objetivo, oferecendo um modelo que tanto recompensa
guanto penaliza os emissores com de acordo com cumprimento de suas metas. Por
exemplo, um das SPTs temn como objetivo reduzir as emissdes de GEE até 2025: o fato
de nao conseguir uma reducao de pelo menos 50% resulta em um aumento da taxa de
juros. Nenhuma medida € tomada para reducdes entre 50% e 52%, enquanto as reducdes
superiores a 52% desencadeiam uma reducgao da taxa como prémio. A abordagem do
Uruguai nao apenas apresenta um modelo inovador, mas também estabelece metas de
sustentabilidade ambiciosas e robustas.

Figura 17. Estrutura dos Titulos Vinculados a Sustentabilidade do Uruguai
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O Impacto de Nao Cumprir as Metas

Ha alguns exemplos no mercado de emissores que nao atingiram (ou podem nao atingir) suas
metas. A crise energética tem se mostrado um desafio para as empresas comprometidas com
as metas de descarbonizacao. Esse € o caso da empresa italiana de servicos publicos Enel SpA,
para a qual os investidores estao precificando que o emissor Nnao atingira sua meta para 2023 de
alcancar 148 gCO2e/kWh* depois que as mudancas na politica energética europeia resultaram
Nno atraso da desativacao das usinas de carvao. O nao cumprimento dessa meta liberaria um
valor estimado de US$ 27 milhdes em custos adicionais de juros anuais para a empresa.*® O SLB
da empresa grega de eletricidade, Public Power Corporation (PPC), acionou uma medida de
aumento quando suas emissdées aumentaram porque a empresa teve que aumentar a geragcao
movida a carvao apos a Guerra da Ucrania.*” A empresa polonesa de petroleo e gas PKN Orlen
teve aumento de cupom aplicado a seus dois SLBs depois que a classificacao ESG da empresa
foi rebaixada de A para BBB em dezembro de 2021.48

O nao cumprimento das metas nao afeta negativamente o desenvolvimento do mercado de
SLB. Isso demonstra que os emissores estabelecem metas ambiciosas para si mesmos, em vez
de objetivos que podem ser facilmente alcancados. Os exemplos da Enel e da PPC destacam
gue o cumprimento das metas também depende de fatores externos fora do controle dos
emissores, como situacdes geopoliticas ou mudancgas de politicas. Portanto, € fundamental
gue 0s emissores estabelecam premissas soélidas e executem cenarios de sensibilidade ao
estimar as SPTs e definir seu nivel de ambigcdo. Além disso, os investidores esperam que 0s
emissores expliguem as razdes por tras do fracasso das metas e compartilhem seu plano para
implementar agcdes corretivas e cronogramas para recuperar o caminho para atingir suas metas
de sustentabilidade. A comunicacao dos emissores € fundamental para manter a credibilidade
do instrumento SLB.

Figura 18. O caso Enel: O Impacto de Ndo Cumprir as Metas

O Impacto de Nao Cumprir as Metas

Caso Enel Ano de Emissdo: 20129 Valor de Emissao: US$ 31 bilhdes Aumento: 25 bps
lhe - - - - _
- E altamente provavel que nao atinja 148 gCO2e/kWh até 2023
- 10 titulos estdo sujeitos a um aumento de 25 bps se a meta nao for atingida
- Potencial aumento anual do custo dos juros para US$ 27 milhdes
Caso PKN Orlen | Ano de Emissdo: 2020 Valor de Emissio: US$ 220 milhdes Aumento: 10 bps !

- O cupdo das transagdes estava ligado a pontuacao MSCI ESG
- Foram aplicados aumentos a dois SLB apés uma descida da classificagdo "BBB"
- Os aumentos resultardo num aumento anual de juros no valor de $329 milhdes

Caso Public Power Corporation

- Primeiro emitente a anunciar um evento "desencadeador" num SLB elegivel para o indice
- Aumento se a meta de reducéo de 40% das emissées de CO2e de Ambito 1 n&o for atingido até 2023

- Oincumprimento do objetivo foi confirmado pela empresa em 2023

% Environmental Finance (2023). Enel SLB target miss to cost it $27m (O ndo cumprimento da meta da Enel SLB lhe custard US$ 27
milhées). Disponivel online aqui.

% Energy Connects (2023). Top Issuer in $250 Billion ESG Bond Market Risks Trigger Event (O maior emissor do mercado de titulos ESG
de US$ 250 bilhées corre o risco de desencadear um evento). Disponivel online aqui.

47 Fitch Ratings (2023). Impact of PPC's Failure to Meet Sustainability-Linked Bond Targets Limited (Impacto do ndo cumprimento das
metas de Titulos Vinculados & Sustentabilidade pela PPC Limited). Disponivel online aqui.

% Fitch Ratings (2023). Impact of PPC's Failure to Meet Sustainability-Linked Bond Targets Limited. Disponivel online aqui.
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4.3.4 Reporte

O componente de reporte de um marco de SLB é fundamental para garantir a transparéncia e
a responsabilidade em relagcao ao progresso dos KPIs selecionados e ao cumprimento (ou nao)
das metas estabelecidas. Essa visibilidade da conformidade ou nao conformidade com as SPTs
é fundamental para todas as partes interessadas envolvidas, pois demonstra a credibilidade do
instrumento e sua eficacia como ferramenta para atingir os objetivos de sustentabilidade. Por
meio de relatérios meticulosos, os emissores garantem que os investidores e a comunidade
em geral estejam bem-informados sobre o impacto do titulo nos objetivos de sustentabilidade.
Além disso, ela influencia diretamente os ajustes financeiros que podem ser aplicados ao titulo
com de acordo com seu desempenho de sustentabilidade.

No contextodo marcodo SLB,o mecanismodedivulgagaodeveabrangerosseguinteselementos:

1. Frequéncia:

O marco deve especificar a regularidade com que as atualizacdes dos indicadores
de desempenho e o progresso em dire¢cao as metas serao divulgados. A ICMA indica
gue ela deve ser publicada pelo menos anualmente e em qualquer data ou periodo
relevante que permita avaliar o desempenho da SPT, caso seja necessario ajustar as
caracteristicas financeiras do instrumento

2. Metodologia:

E essencial que os emissores definam a metodologia empregada no célculo dos
indicadores de desempenho e a consisténcia de toda a analise. Qualquer mudanca
na metodologia exigird uma revisao da linha de base e das metas para garantir
a comparabilidade e devera ser notificada. Essa transparéncia na metodologia
garante que todas as partes interessadas tenham uma compreensao clara de como o
desempenho € medido e interpretado, fornecendo uma base sdlida para a avaliacao
do progresso do emissor em relacao aos objetivos de sustentabilidade.

3. Canais de divulgacgdo:

de acordo com as melhores praticas, o marco, o SPO e o relatério de verificagao devem
ser acessiveis Nao apenas aos investidores, mas também ao publico em geral. Essa
abordagem ressalta a importancia da transparéncia e o papel da responsabilidade
publica nos esforcos de sustentabilidade. O marco deve, portanto, detalhar os
canais pelos quais esses relatdrios serdo disponibilizados (por exemplo, o site do
emissor), garantindo facilidade de acesso e ampla divulgacao de informacdes sobre o
desempenho de sustentabilidade do emissor.
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Além disso, esses relatérios devem incluir qualquer informacao adicional que permita aos
investidores e outras partes interessadas monitorar efetivamente o progresso das SPTs. Isso pode
incluir detalhes como mudancas na estratégia de sustentabilidade do emissor, mudanc¢as nas
estruturas de governanca ou quaisquer outras atualizagdes relevantes. Além disso, pode incluir
se houve quaisquer reavaliacées dos KPIs e/ou reformulacdo das SPTs e/ou ajustes proforma das
linhas de base ou do escopo dos KPIs. O compromisso de fornecer essa divulgacao abrangente
deve ser claramente articulado dentro do marco previamente, ressaltando a postura proativa do
emissor em relagao a comunicacao e a transparéncia.

Esse componente é fundamental para promover a confianca entre os emissores de SLBs e seus
investidores, bem como para ajudar a desenvolver o mercado e facilitar a definicao de padroes
e a criagcao de benchmarks. Os relatérios ndao apenas refletem a conformidade ou o desvio das
metas associadas a esses indicadores, mas também reforcam a proposta de valor do titulo na
conducao dos resultados de sustentabilidade.

4.3.5 Verificagdo

Enquanto a verificagcao pds emissao € uma pratica recomendada para os titulos VSS, é uma
componente obrigatdria para as SLBs. Esse processo critico envolve um exame minucioso por
um verificador externo, independente e qualificado que confirma o desempenho dos KPIs em
relacao as SPTs. Esta verificacdao deve ser realizada anualmente ou para qualquer data para
a qual a avaliagao do desempenho da SPT possa levar a um ajustamento das caracteristicas
financeiras do titulo SLB.

O relatdrio de verificacao deve ser divulgado publicamente e projetado para facil acesso. Ele
deve detalhar o progresso dos indicadores em relagcao as SPTs e anunciar seu impacto sobre
caracteristicas financeiras do titulo, garantindo transparéncia e responsabilidade.

Além disso, os emissores sao fortemente incentivados a realizar uma revisao externa pré
emissao na forma de um SPO (ver Capitulo 4.4 para mais detalhes). Embora essa etapa nao seja
obrigatoria, ela é fortemente recomendada como uma pratica recomendada no mercado. Essa
analise pré emissao oferece uma camada adicional de credibilidade e garantia aos investidores
com relacao ao compromisso do emissor com os objetivos de sustentabilidade. Além disso, é
fundamental garantir a precisao da linha de base e a solidez da definicdo de metas e de sua
metodologia. Esse processo pode ajudar a reduzir os riscos durante a implementacao, pois as
melhorias podem ser integradas antes da emissao.
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4.4 Avaliacdo Externa

Nos ultimos anos, ter uma avaliagao externa tornou-se uma pratica mais comum no mercado
de titulos tematicos. De acordo com a CBI, 89% dos titulos verdes da ALC por volume adotam
uma revisdo externa, sendo os SPOs as mais comuns, cobrindo 77% do volume no final de
2022.42 Além disso, as avaliagcdes externas sao vistas de forma positiva pelos investidores, pois
proporcionam maior credibilidade as transac¢des. Algumas bolsas de valores estdao exigindo
gue os emissores fornecam sua avaliacao externa como requisito para listar titulos em uma

plataforma de listagem dedicada a titulos tematicos.

Ha varias maneiras pelas quais os emissores podem obter uma avaliacao de terceiros de sua
emissao. A ICMA descreve quatro tipos principais de revisdes externas: SPOs, verificacdes,

certificacdes e classificacdes de titulos VSS (ver Tabela 9).

Tabela 9. Tipos de Revisoes Externas®

SPO

Compromisso
de garantia
limitada®'ou
garantia
razoavel*

Certificacion
de Estandares
de Bonos
Climaticos

Pré-emissdo

Verificagao
pré-emissao

Verificagao
pos-emissdo

Avaliacado do alinhamento do marco com os principios da ICMA, avaliacdo da estratégia,
politica e objetivos do emissor e uma avaliagdo das caracteristicas verdes, sociais,
sustentdveis e vinculadas a sustentabilidade no titulo.

Verificagdo independente que pode fazer uma ou mais das seguintes: 1) verificar em
relagdo a um conjunto designado de critérios (isto €, processos empresariais e/ou critérios
GSS+); 2) focar no alinhamento com padrdes internos ou externos ou reivindicagdes feitas
pelo emissor; ou 3) avaliar caracteristicas ambientais, sociais ou vinculadas a
sustentabilidade dos ativos subjacentes.

Uma verificagdo independente na fase de pés emissao, o que também pode ser feito
por provedores de SPO, pode abordar o rastreamento interno da UoP, alocagao de
recursos, declaracéo de impacto ambiental e/ou social, ou alinhamento dos relatérios da
UoP. Alguns provedores oferecem uma revisao anual destes aspectos (outra forma de
garantia limitada).

Para os SLBs, essa verificacdo independente € um requisito, e o foco da verificagdo é
avaliar o desempenho das SPTs.

Confirma que a UoP e os KPIs do titulo seguem o Padrédo de Titulos Climaticos, bem
como critérios especificos do setor.

Garante a aderéncia ao Padrao Titulos Climaticos, incluindo a alocagao de recursos para
projetos verdes elegiveis e KPIs.

Uma classificagdo pode ser incluida no titulo GSS+, seu marco ou caracteristicas-chave
dos titulos (isto é, UoP, KPIs e SPTs). O resultado pode incluir um foco em dados de
desempenho ambiental e/ou social, o processo relativo aos principios da ICMA, ou outra
referéncia.

i O QUE ELE ENVOLVE

% Iniciativa Titulos Climadticos (2023). Andlise do Mercado de Divida Sustentavel na América Latina e Caribe 2022. Disponivel online aqui.
°0 Vale ressaltar que as unicas partes capazes de fornecer a verificagdo dos padrdes de titulos climdticos sdo os verificadores aprovados
pela CBI. Dados compilados da ICMA, da CBI e da The Global Green Bond Partnership.

°I Os compromissos de garantia limitada oferecem um nivel mais baixo de controle sobre o assunto em comparag¢do com os
compromissos de garantia razodveis. Com garantia limitada, o verificador so pode concluir se, com base nos procedimentos realizados e
nas provas obtidas, algum assunto chegou ao seu conhecimento que o faria acreditar que o assunto estd materialmente faltando.

%2 Os compromissos de garantia razodveis oferecem um alto nivel de exame sobre o assunto e permitem que o verificador possa concluir
positivamente se, com base nos procedimentos realizados e nas provas obtidas assunto, satisfaz os critérios do compromisso em todos os
aspectos materiais.
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Na fase de pré emissao, um emissor de UoP
e SLB pode optar por um SPO, verificacao,
certificacdo ou classificacdo de titulo SLB/
VSS. Este passo proporciona aos investidores
seguranca quanto a credibilidade do titulo
tematico. Em uma fase pds emissao, os
emissores de SLB devem fazer uma verificacao,
enguanto se recomenda aos emissores de UoP
qgue procurem uma verificacao para abordar
o rastreamento da UoP, alocacao de recursos,
impacto ambiental e/ou social, ou relatérios de
impacto.

Aforma mais popular de avaliagdao externaé um
SPO, que avalia o alinhamento de um marco de
titulos com a GBP, SBP, SBG ou SLBP da ICMA
ou outros padrdes internacionais relevantes.
Conduzida antes da propria emissao, para
titulos da UoP um SPO avalia a qualidade da
emissao com base nas categorias listadas
na sua UoP. Relativamente aos SLBs, o SPO
avalia a qualidade da emissao pela ambicao,
materialidade e relevancia de seus KPIs e SPTs.

O processo de obtencao do SPO geralmente
dura entre trés e quatro semanas, dependendo
do tipo de emissor que esta sendo avaliado.
Apds uma reuniao inicial, os emissores devem
fornecer informacgdes ao provedor do SPO
(por exemplo, o marco e a documentagao que
descreve os processos internos). O provedor
analisara essas informacgdes e, em alguns casos,
solicitara entrevistas adicionais com o emissor.
Um rascunho de parecer sera fornecido
para feedback antes do parecer final a ser
apresentado.

As metodologias utilizadas para avaliar os
emissores variam dependendo do provedor,
mas geralmente provedores irao analisar o
alinhamento do emissor com os componentes
dos principios da ICMA e avaliar a estratégia
geral de sustentabilidade do emissor.

BID Invest

Figura 19. Processo do Parecer de
Segunda Opinidao

KICK-OFF

O kick-off virtual &
conduzido pelo
provedor de SPO, seu
objetivo é apresentar
o escopo da avaliacdo
e identificar a
documentacao
necessaria.

PEDIDO DE

INFORMACAO

O provedor de SPO
solicita a
documentagao do
emissor e, em alguns
casos, agenda
entrevistas
especificas.

ANALISE

O provedor de SPO
analisa as informacdes
fornecidas pelo emissor,
avaliando o
alinhamento com os
principios da ICMA g,
em alguns casos, realiza
uma avaliagao ESG do
emissor.

FEEDBACK

O provedor de SPO
apresenta ao emissor
um rascunho de
parecer e fornece
feedback.

DOCUMENTOS

FINAIS

O provedor de SPO
envia sua opinido
final do emissor.
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4.5 Colocacdo de Titulos

Juntamente com as etapas nao financeiras envolvidas na emissao de um titulo tematico, os
emissores terdo que seguir todas as etapas habituais para a emissao de qualquer titulo. Um
exemplo ilustrativo de uma emissao de titulos distribuidos publicamente aos investidores é

apresentado abaixo.
Figura 20. O Processo de Colocagao de Titulos

de colocagao

Preparar equipe
interna para

o Processo de
classificacdo de
crédito

imprensa

Distribuicdo do
prospecto

2-4 Semanas 5-6 Semanas 2 Semanas
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Due Diligence,
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Documentacao
Escolha dos i o Duediligence © Roadshow ¢ Documentacao
bancos estrutura- (devida i final
dores e agentes diligéncia) Comunicado de

® Precificacao de
titulos

e Liquidagao

emissao
o Preparodo

® Registrocom o prospecto

regulador local

4.6 Reportes e Melhorias Continuas

Conforme referido nos Capitulos 4.2.4 e 4.3.4, 0 processo de emissao de um titulo tematico nao
termina com sua emissao, mas é um processo continuo e que, em Ultima instancia, resulta em
mudancas na dinamica de mercado, nas exigéncias dos investidores, nas mudancas de padroes
e em atualizagcdes corporativas de programas de sustentabilidade e sistemas de gestao.

Osemissoresdetitulostematicosda UoP tém a responsabilidade de publicar relatorios peridodicos
sobre o impacto e a alocacao dos recursos. Os emissores de SLB devem publicar informacdes
atualizadas e relatérios de garantia de verificacao relativos ao desempenho da(s) SPT(s) e
informacdes para monitorar seu nivel de ambicao. Os relatérios pds emissao proporcionam
transparéncia e ajudam garantem a responsabilidade e a credibilidade da emissao. O maior
objetivo do mercado de titulos tematicos € ajudar a impulsionar o capital institucional e privado
em direcao a pauta da sustentabilidade. Ao proporcionar maior transparéncia em seus relatorios,
0s emissores estao mais bem equipados para alinhar suas operacdes com a sua estratégia geral
de sustentabilidade, ao mesmo tempo em que auxiliam os investidores a melhor compreender

o impacto de seus investimentos.
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As Cinco Principais Dicas para uma Emissdo de Titulos Temadticos
Bem-Sucedida

Aqui estao algumas dicas para os emissores iniciando o processo de emissao de titulos tematico

1. Gestdo do Projeto

Designar um lider para gerenciar o processo de preparagao para emitir o titulo tematico
e construir uma equipe interfuncional para apoio ao projeto. Idealmente, ter alguém da alta
administracao e estreita colaboracao com os departamentos de financas e sustentabilidade.

2. Selecdo de Ativos Elegiveis ou Indicadores-Chave de Desempenho Materiais

Dependendose umaemissdao é uma UoP ouum SLB, o emissor deve se concentrar na capacidade
basica de emitir e no impacto de suas operac¢des sobre os ODS para determinar as métricas
relevantes, incluindo a qualidade dos dados e a capacidade de organizar as informacdes sobre
os indicadores.

3. Avalie seus Pares

Observe o mercado em sua industria para entender as melhores praticas. Avalie como outros
emissores estruturaram seus marcos de titulos verde ou sociais e avalie outros principios além da
ICMA. Para os SLBs, é necessario fazer um benchmark de KPIs e SPTs para avaliar sua ambicao.

4. Beneficios da Capacitagdo Interna

Embora o processo possa ser mais pratico do que emitir um titulo ndo tematico, os emissores
podem melhorar sua capacidade interna, tais como implementando os processos de selecao,
calibracao, monitoramento, rastreamento e divulgacao inerentes a um titulo tematico, nos seus
processos internos.

5. Utilizacdo de Recursos Externos

Existe uma grande quantidade de documentos disponiveis publicamente que descrevem e
orientam a estruturacao de titulos tematicos. Para determinar o material mais adequado as
circunstancias de cada emissor, o BID Invest recomenda que se dé prioridade ao material que
leva em conta essas circunstancias locais quando e onde for publicado pelas autoridades locais
do mercado de capitais. Exemplos desses recursos adicionais sao detalhados no Anexo deste
guia.
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Este guia explora uma variedade de detalhes técnicos e licdes aprendidas no mercado de
titulos tematicos, que esta em um estado de evolucao e crescimento continuos. Para concluir, €
importante enfatizar alguns desenvolvimentos importantes que foram observados:

1. Mudancga nas abordagens de investimento: tradicionalmente, o mercado favorecia
predominantemente o financiamento dos "melhores da categoria™ entidades com
impactos ambientais ou sociais significativos eram os principais alvos dos fluxos de capital.
Recentemente, no entanto, houve uma mudancga de paradigma no sentido de transformar
os setores que enfrentam desafios ambientais substanciais, também conhecidos como
setores "dificeis de reduzir". Essa mudanca fundamental reconhece que a obtencao do
impacto ambiental mais substancial envolve nao apenas investimentos em industrias
verdes, mas também o apoio a setores com uso intensivo de carbono que sao cruciais para a
economia global e estao fazendo a transicao para praticas sustentaveis. Consequentemente,
os instrumentos criados para a transicao e a descarbonizacao estao ganhando cada vez mais
destaque no mercado de titulos, o que significa uma mudanca urgente para a transicao
de atividades com alto teor de carbono. Esse desenvolvimento amplia o mercado de titulos
para emissores de setores anteriormente marginalizados no mercado de titulos tematicos,
demonstrando uma expansao no foco e uma abordagem mais inclusiva para atingir as
metas de sustentabilidade.

2. Taxonomias locais: a adocado de taxonomias locais surgiu como uma estratégia vital
para direcionar os investimentos para iniciativas sustentaveis, inspirando-se no sucesso da
Taxonomia de Finangas Sustentaveis da Uniao Europeia na padronizagao de conceitos, que
ajudou a racionalizar os fluxos de capital para investimentos alinhados a sustentabilidade.
Com trés paises da regiao ja implementando suas taxonomias € outros sete em processo,
esses sistemas de classificagao adaptam critérios especificos ao contexto local. Eles garantem
gue as atividades sustentaveis estejam alinhadas com as metas de desenvolvimento de
cada regiao, fornecendo aos investidores uma orientacao clara sobre o alinhamento de
seus investimentos com as prioridades nacionais. Essa abordagem nao apenas estimula a
transparéncia, mas também promove projetos com impactos E&S positivos, fortalecendo o
compromisso da regiao com o desenvolvimento sustentavel.

3. Instrumentos financeiros inovadores: o mercado tem visto um aumento no ndmero de
emissores que introduzem estratégias inovadoras de financiamento para titulos tematicos.
Entre os instrumentos notaveis desenvolvidos recentemente contam-se os seguintes:

a. Instrumentos Hibridos: alguns emissores da regido agora oferecem titulos que
mesclam a UoP e o SLB em uma uUnica emissao, como a emissao verde da empresa
chilena de papel CMPC e a titulos vinculados a sustentabilidade de 20235 Essa
inovagao vincula os retornos do titulo a indicadores especificos de desempenho de
sustentabilidade, ao mesmo tempo em que financia projetos especificos, aumentando
a responsabilidade e o compromisso.

b. Titulos verdes e créditos de carbono: essa combinacado inventiva combina as
vantagens dos titulos verdes com os beneficios suplementares das compensacdes de
crédito de carbono, ampliando assim o impacto ambiental desses investimentos. Por
exemplo, em 2023, o Banco Mundial emitiu um titulo verde de reduc¢ao de emissdes, No
qual os investidores do titulo receberao um retorno vinculado a emissao de um projeto
de crédito de carbono.>*

5 CMPC (2023). Hecho Esencial (Fato Essencial). Disponivel online aqui.

%4 Banco Mundial (2023). Emission Reduction-Linked Bond Achieving Wide Ranging Development Outcomes by Enabling the Private

Sector (Titulos Vinculados o Redugdo de Emissées — Alcancando Resultados de Desenvolvimento de Amplo Alcance por meio da 66
Capacitagdo do Setor Privado). Disponivel online aqui.
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c. Titulos natureza desempenho: esses titulos estabelecem um vinculo direto entre
os retornos financeiros e marcos ambientais especificos, como a conservacao da
biodiversidade ou a restauracao do ecossistema abrindo caminho para investimentos
gue tém um impacto positivo tangivel sobre o meio ambiente. Atualmente, o Programa
das Nacdes Unidas para o Desenvolvimento estd oferecendo treinamento para o
mercado sobre esses instrumentos inovadores.®

4. Qualidade dos relatérios: a introducdo de novos instrumentos no mercado de titulos
tematicos nao apenas diversificou as opcdes de investimento, mas também aumentou o
escrutinio de os padrdes de relatorios e o impacto tangivel desses investimentos. Em todo
0 mundo, os investidores acreditam que a evolucao do mercado em termos de relatoérios
foi positiva, passando de marcos rudimentares ha cinco anos para o estado atual, onde ha
um grande reconhecimento da importancia de relatérios detalhados e quantitativos. Essa
mudanca se deve, em grande parte, a iniciativas como as diretrizes da ICMA para relatérios de
impacto e alocacao, que desempenharam um papel fundamental na melhoria da qualidade
e da granularidade dos relatdrios. Esses avancos ressaltam a importancia fundamental da
metodologia.

Ao longo da evolugao do mercado de titulos, dois fatores criticos surgiram como fundamentais:
credibilidade e adicionalidade.

Credibilidade concentra-se em verificar se a emissao de titulos apoia efetivamente a estratégia
sustentavel da empresa, avaliando a esséncia de cada projeto ou KPlI em sua contribuicao para
alcancar essa estratégia, metodologias, relatdrios, SPO e verificagao. Nesse sentido, € importante
destacar que,embora a qualidade dos relatdrios tenha melhorado ao longo do tempo, os esforcos
continuos para aprimorar o escrutinio e a transparéncia dos relatérios continuam sendo cruciais
para o crescimento do mercado. E essencial sublinhar o rigor metodoldgico (tanto para as UoP
como para os SLBs) dos emitentes que selecionam os indicadores de impacto pré emissao. Alem
disso, as divulgacdes devem abranger nao apenas os resultados, mas também o progresso, 0os
desafios e quaisquer desvios apds a emissao.

Adicionalmente se aprofunda ainda mais, questionando se os investimentos estdo criando
caminhos sem precedentes para a sustentabilidade, ou seja, se estdo realmente investindo no
verde ou transformando o marrom. A meta vai além da mera inovagcao em nome da novidade:
ela visa garantir que cada investimento promova uma mudang¢a genuina em direcao a praticas
sustentaveis.

Como o lider de mercado regional na estruturacao, assessoria e investimento em emissdes de
titulos tematicos BID Invest esta totalmente focado no fortalecimento e na sofisticacao deste
mercado. Como instrumento financeiro, os titulos tematicos podem abordar prioridades em
temas de desenvolvimento que vao desde ODS da ONU até inclusao e capacitagao de género,
com clarointeresse dos investidoresem seu duplo propdsito de proporcionar retornos financeiros
e nao financeiros. O Marco de Divida Sustentavel do BID Invest ilustra sua crenga e compromisso
para com o poder dos mercados financeiros como um meio de canalizar recursos adicionais de
investimento em apoio de uma ampla missao de financiar o desenvolvimento.

% Programa das Nagdes Unidas para o Desenvolvimento (2024). UNDP offers training for Nature Performance Bonds (O PNUD 67
oferece treinamento para Titulos de Desempenho da Natureza). Disponivel online aqui.
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Enfrentar os desafios da sustentabilidade (como perda de biodiversidade, mudanca climatica,
género e diversidade) continua sendo o cerne do trabalho do BID na ALC. Este guia procura
ampliar a compreensao das medidas praticas que podem ser tomadas para a emissao de titulos
tematicos. O publico-alvo é amplo, desde bolsas de valores até os emissores de titulos tematicos
iniciantes. O BID Invest convida vocé a juntar-se a nés nesta jornada de financiamento sustentavel
e a ajudar a responder aos urgentes desafios da sociedade e, ao mesmo tempo, desenvolver o
poder dos mercados para promover mudangas positivas.

Recursos Adicionais

Segue abaixo uma lista nao exaustiva de recursos adicionais que podem ser usados para uma
emissao de titulos tematicos.

Tabela 10. Diretrizes Adicionais para Titulos Tematicos

TEMA ORGANIZAGCAO RECURSO RESUMO

Fornece uma referéncia do

.. Principios do setor financeiro para
Associagao EP Equador determinar, avaliar e
gerenciar riscos E&S em
projetos.
. A Politica busca melhorar a
Politica de

Sustentabilidade

sustentabilidade ambiental

para mercados de
capitais da IFC

BID Invest Ambiental e Social do ,E&S d(?S projetos de )
BID Invest investimento financiados
pelo BID Invest.
Marcos de Fornece uma abordagem
Gestao de CGDF da IFC. comum para a due diligence
Riscos e de governancga corporativa.
Governancga .
Corporativa Ferramentas Fornece uma matr|z.de
da Metodologia progressao que avalia o
de Governanca desempenho de uma
Corporativa da IFC empresa em seis parametros
de governanca.
Fornece um marco de dados
) de sustentabilidade com o
Indicadores de. objetivo de reduzir a carga
IFC desempenho ESC de relatérios de dados ESG e

aprimorar os relatérios de
sustentabilidade em
mercados de capital
emergentes.

Padrées de
Desempenho sobre
Sustentabilidade
Socioambiental da IFC

Elaborados para ajudar a
evitar, mitigar e gerenciar
riscos e impactos como uma
forma de fazer negdcios de
maneira sustentavel.
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https://equator-principles.com/
https://equator-principles.com/
https://idbinvest.org/sites/default/files/2020-05/idb_invest_sustainability_policy_2020_EN.pdf?_ga=2.17170041.1778103236.1607960731-55442420.1606248622
https://idbinvest.org/sites/default/files/2020-05/idb_invest_sustainability_policy_2020_EN.pdf?_ga=2.17170041.1778103236.1607960731-55442420.1606248622
https://idbinvest.org/sites/default/files/2020-05/idb_invest_sustainability_policy_2020_EN.pdf?_ga=2.17170041.1778103236.1607960731-55442420.1606248622
https://idbinvest.org/sites/default/files/2020-05/idb_invest_sustainability_policy_2020_EN.pdf?_ga=2.17170041.1778103236.1607960731-55442420.1606248622
https://idbinvest.org/sites/default/files/2020-05/idb_invest_sustainability_policy_2020_EN.pdf?_ga=2.17170041.1778103236.1607960731-55442420.1606248622
https://www.ifc.org/en/what-we-do/sector-expertise/corporate-governance/cg-methodology-tools
https://www.ifc.org/en/what-we-do/sector-expertise/corporate-governance/cg-methodology-tools
https://www.ifc.org/en/what-we-do/sector-expertise/corporate-governance/cg-methodology-tools
https://www.ifc.org/en/what-we-do/sector-expertise/corporate-governance/cg-methodology-tools
https://www.ifc.org/en/what-we-do/sector-expertise/corporate-governance/cg-methodology-tools
https://www.ifc.org/en/what-we-do/sector-expertise/sustainability/tools-for-clients/esg-performance-indicators
https://www.ifc.org/en/what-we-do/sector-expertise/sustainability/tools-for-clients/esg-performance-indicators
https://www.ifc.org/en/what-we-do/sector-expertise/sustainability/tools-for-clients/esg-performance-indicators
https://www.ifc.org/en/what-we-do/sector-expertise/sustainability/tools-for-clients/esg-performance-indicators
https://www.ifc.org/en/insights-reports/2012/ifc-performance-standards
https://www.ifc.org/content/dam/ifc/doc/2010/2012-ifc-performance-standards-pt.pdf
https://www.ifc.org/content/dam/ifc/doc/2010/2012-ifc-performance-standards-pt.pdf
https://www.ifc.org/content/dam/ifc/doc/2010/2012-ifc-performance-standards-pt.pdf
https://www.ifc.org/content/dam/ifc/doc/2010/2012-ifc-performance-standards-pt.pdf
https://www.ifc.org/en/what-we-do/sector-expertise/corporate-governance/cg-development-framework
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TEMA ORGANIZACAO RECURSO RESUMO

Guia para Verificadores que
desejam ser verificadores de

CBI Guia para ‘
Verificadores terceiros aprovados pela CBI.
Avaliacido Orientacao voluntaria
Externa o relacionada a padroes
ICMA Diretrizes para. profissionais e éticos para
Revisoes Externas revisores externos.
Orientacao adicional para
Manual de emissores que buscam
Financiamento da utilizar titulos tematicos para
Transicéo Climdtica a realizacao de sua estratégia
de transicao climatica.
Mapeamento do Harmoniza os requisitos de
Servico de indice dados do indice e as politicas
de Titulos de divulgagao para os
emissores do VSS.
Informacdes adicionais para
Manual de Orientacéo 0s participantes do mercado
e P&R sobre como interpretar os
documentos de orientacao
da ICMA.
Fornece um amplo quadro
Mapeamento para de referéncia sobre como os
0s Objetivos de. participantes do mercado
Orientacdo ICMA ?555;’;‘;‘;’\‘/’;;%”” pode,m avaliar os objetiv~os
Geral SuStElREVE dos titulos VSS em relacao
aos ODS.
Fornece um hub de recursos
Pesquisa e publicos de aprendizado
Aprendizado relacionados aos titulos

tematicos.

Padrbes e Rotulos de
Sustentabilidade

Fornece uma visao geral para
avaliar a relevancia de
diferentes padroes e rétulos
de sustentabilidade.

Taxonomias e
Nomenclaturas

Fornece orientagdo sobre
varias nomenclaturas e
taxonomias usadas para
avaliar a elegibilidade verde.
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https://www.climatebonds.net/files/files/2021-06-17_cbs-guidance-for-verifiers-v2_AUP-removed.pdf
https://www.climatebonds.net/files/files/2021-06-17_cbs-guidance-for-verifiers-v2_AUP-removed.pdf
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/external-reviews/
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/external-reviews/
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/Translations/Portuguese-CTFH2020-12-300421.pdf
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/Translations/Portuguese-CTFH2020-12-300421.pdf
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/Translations/Portuguese-CTFH2020-12-300421.pdf
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/resource-centre/bond-index-service-mapping/
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/resource-centre/bond-index-service-mapping/
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/resource-centre/bond-index-service-mapping/
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/guidance-handbook-and-q-and-a/
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/guidance-handbook-and-q-and-a/
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/mapping-to-the-sustainable-development-goals/
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/mapping-to-the-sustainable-development-goals/
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/mapping-to-the-sustainable-development-goals/
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/mapping-to-the-sustainable-development-goals/
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/mapping-to-the-sustainable-development-goals/
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/resource-centre/research-and-learning
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/resource-centre/research-and-learning
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/resource-centre/research-and-learning
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/resource-centre/taxonomies-and-nomenclatures
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/resource-centre/taxonomies-and-nomenclatures
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/resource-centre/taxonomies-and-nomenclatures
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/resource-centre/sustainability-standards-and-labels
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/resource-centre/sustainability-standards-and-labels
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/resource-centre/sustainability-standards-and-labels

TEMA ORGANIZACAO

Dados de
Mercado

Titulos VSS no

BID Invest

RECURSO RESUMO

Banco de dados publico e

BIVA México gratuito de titulos do VSS
listados na Bolsa de
Valores do México (BIVA).
Titulos VSS no Bancc? de daglos publico e
BOLSA DE Chile gratwto de titulos do VSS
SANTIAGO listados na Bolsa de
Valores de Santiago.
Banco de dados publico e
BOLSA Titulos VSS na gratuito de titulos do VSS
NACIONAL DE Costa Rica listados na Bolsa de
VALORES Valores da Costa Rica
(BNV).
BOLSA DE Banco de dados publico e
VALORES DA Titulos VSS na gratuito de titulos do VSS
COLOMBIA Colémbia listados na Bolsa de
Valores da Coldmbia (BVC).
Banco de dados publico e
Titulos VSS na gratuito de titulos do VSS
BYMA Argentina listados na Bolsa de
Valores da Argentina
(BYMA).
Plataforma Ferramenta publica e
CBI Interativa de gratuita de dados sobre
Dados divida sustentavel baseada
em relatoérios da CBI.
Banco de Dados Banco de dados publico e
ESG de Divida gratuito sobre emissdes de
ERM NINT Sustentdvel titulos tematicos
no Brasil brasileiros.
Conjunto de dados
Plataforma de. integrados publicos e
BID Iransparéncia de gratuitos de titulos

Titulos Verdes

tematicos da ALC.
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https://www.biva.mx/biva-sostenible/emisiones-asg/emisiones?modoListado=null&tipoBono=null&emisora_id=null&clave=null&ficha=false&page=1
https://www.biva.mx/biva-sostenible/emisiones-asg/emisiones?modoListado=null&tipoBono=null&emisora_id=null&clave=null&ficha=false&page=1
https://www.bolsacr.com/empresas/emisiones
https://www.bolsacr.com/empresas/emisiones
https://www.bvc.com.co/instrumentos-sostenibles
https://www.bvc.com.co/instrumentos-sostenibles
https://www.byma.com.ar/productos/bonos-svs/
https://www.byma.com.ar/productos/bonos-svs/
https://www.climatebonds.net/market/data/
https://www.climatebonds.net/market/data/
https://www.climatebonds.net/market/data/
https://app.powerbi.com/view?r=eyJrIjoiYmFjNDRhNmQtZGYyZS00MWY3LThhY2MtNTYyYzNmOTRiYTgxIiwidCI6IjI3NGU2MDg2LTFiZTYtNDY4Zi05MzZmLTQ3MmQ5OWRjODFiMCJ9
https://app.powerbi.com/view?r=eyJrIjoiYmFjNDRhNmQtZGYyZS00MWY3LThhY2MtNTYyYzNmOTRiYTgxIiwidCI6IjI3NGU2MDg2LTFiZTYtNDY4Zi05MzZmLTQ3MmQ5OWRjODFiMCJ9
https://app.powerbi.com/view?r=eyJrIjoiYmFjNDRhNmQtZGYyZS00MWY3LThhY2MtNTYyYzNmOTRiYTgxIiwidCI6IjI3NGU2MDg2LTFiZTYtNDY4Zi05MzZmLTQ3MmQ5OWRjODFiMCJ9
https://app.powerbi.com/view?r=eyJrIjoiYmFjNDRhNmQtZGYyZS00MWY3LThhY2MtNTYyYzNmOTRiYTgxIiwidCI6IjI3NGU2MDg2LTFiZTYtNDY4Zi05MzZmLTQ3MmQ5OWRjODFiMCJ9
https://www.greenbondtransparency.com/
https://www.greenbondtransparency.com/
https://www.greenbondtransparency.com/
https://www.bolsadesantiago.com/bonos_verdes
https://www.bolsadesantiago.com/bonos_verdes

Financiando a Sustentabilidade por meio dos Mercados de Capitais: Guia Prdtico para Emissores de Titulos Temadticos

TEMA ORGANIZACAO

Taxonomias
Financeiras
Sustentaveis

CBI

RECURSO

Taxonomia da CBI

RESUMO

Um guia para ativos e
projetos alinhados ao
clima.

COMISSAO DA
UE

Taxonomia
Financeira
Sustentdvel da UE

Um sistema de
classificagcao em toda a UE
para atividades
sustentaveis.

GOVERNO
COLOMBIANO

Taxonomia Verde
da Colébmbia

Um sistema de
classificagao para
atividades econémicas e
ativos que contribuem
para alcancar os objetivos
e compromissos
ambientais da Colémbia.

Um sistema de
classificagao para
atividades econémicas e

Verdes da UE

Taxonomia
GOVERNO e : -
MEX'CANO Sustentdvel do ativos que contribuem
México para alcancar os objetivos
e compromissos E&S do
México.
Um esquema de
rotulagem para emissores
que garantam que os
Padréo de Titulos investimentos certificados
Climdticos em mitigacao climatica
- sejam consistentes com o
Padrdes de 13 .
Titulos limite de aquecimento de
oo 1,5 °C do Acordo de Paris.
Tematicos CBI
Descreve a gama potencial
Principios de_ de investimentos em
Resiliéncia Climdtica resiliéncia climatica.
Descreve um marco
Principios para uma rqbu;to sobre (.:O,mo
Transicdo Ambiciosa S|nal|;a~r a credibilidade da
transicao.
Padrao voluntario que se
. baseia nos critérios
COMISSAO detalhados da taxonomia
DA UE Padrdo de Titulos da UE para definir

atividades econémicas
verdes.
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https://www.climatebonds.net/market/data/
https://www.climatebonds.net/standard/taxonomy
https://finance.ec.europa.eu/sustainable-finance/tools-and-standards/eu-taxonomy-sustainable-activities_en
https://finance.ec.europa.eu/sustainable-finance/tools-and-standards/eu-taxonomy-sustainable-activities_en
https://finance.ec.europa.eu/sustainable-finance/tools-and-standards/eu-taxonomy-sustainable-activities_en
https://finance.ec.europa.eu/sustainable-finance/tools-and-standards/eu-taxonomy-sustainable-activities_en
https://www.taxonomiaverde.gov.co/webcenter/portal/TaxonomaVerde
https://www.taxonomiaverde.gov.co/webcenter/portal/TaxonomaVerde
https://www.taxonomiaverde.gov.co/webcenter/portal/TaxonomaVerde
https://www.gob.mx/shcp/documentos/taxonomia-sostenible-de-mexico?state=published
https://www.gob.mx/shcp/documentos/taxonomia-sostenible-de-mexico?state=published
https://www.gob.mx/shcp/documentos/taxonomia-sostenible-de-mexico?state=published
https://www.gob.mx/shcp/documentos/taxonomia-sostenible-de-mexico?state=published
https://www.climatebonds.net/standard/the-standard
https://www.climatebonds.net/standard/the-standard
https://www.climatebonds.net/standard/the-standard
https://www.climatebonds.net/climate-resilience-principles
https://www.climatebonds.net/climate-resilience-principles
https://www.climatebonds.net/climate-resilience-principles
https://www.climatebonds.net/principles-transition
https://www.climatebonds.net/principles-transition
https://finance.ec.europa.eu/sustainable-finance/tools-and-standards/european-green-bond-standard-supporting-transition_en
https://finance.ec.europa.eu/sustainable-finance/tools-and-standards/european-green-bond-standard-supporting-transition_en

BID Invest

TEMA ORGANIZAGCAO RECURSO RESUMO

Padroes de
Titulos
Tematicos

ICMA

Titulos para
Financiar a

Economia Azul
Sustentdvel

Guia pratico para titulos
para financiar a economia
azul sustentavel.

Titulos para Suprir a

Lacuna de Género

Guia pratico para que os
titulos eliminem a lacuna
de género.

GBP

Diretrizes voluntarias que
descrevem os quatro
principais componentes
para emissdes de titulos
verdes.

Padrées de impacto

do ODS para titulos
dos ODS

Marco interno de tomada
de decisdes para ajudar
esse grupo a desenvolver e
implementar uma
estratégia de impacto para
contribuir positivamente
para o desenvolvimento
sustentavel de acordo com
os ODS.

Diretrizes voluntarias que
descrevem os quatro
principais componentes
para emissdes de titulos
sociais.

SBG

Diretrizes voluntarias que
descrevem os quatro
principais componentes
para emissdes de titulos de
sustentabilidade.

SLBP

Diretrizes voluntarias que
descrevem os cinco
principais componentes
para emissdes de SLB.
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https://www.icmagroup.org/News/news-in-brief/new-guidance-on-blue-themed-bonds-to-help-unlock-finance-for-a-sustainable-ocean-economy/
https://www.icmagroup.org/News/news-in-brief/new-guidance-on-blue-themed-bonds-to-help-unlock-finance-for-a-sustainable-ocean-economy/
https://www.icmagroup.org/News/news-in-brief/new-guidance-on-blue-themed-bonds-to-help-unlock-finance-for-a-sustainable-ocean-economy/
https://www.icmagroup.org/News/news-in-brief/new-guidance-on-blue-themed-bonds-to-help-unlock-finance-for-a-sustainable-ocean-economy/
https://www.icmagroup.org/events/PastEvents/sustainable-bonds-bridging-the-gap-for-gender-equality/
https://www.icmagroup.org/events/PastEvents/sustainable-bonds-bridging-the-gap-for-gender-equality/
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/Translations/Portuguese-GBP-2021_06.pdf
https://sdgimpact.undp.org/sdg-bonds.html
https://sdgimpact.undp.org/sdg-bonds.html
https://sdgimpact.undp.org/sdg-bonds.html
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/Translations/Portuguese-SBP-2021_06.pdf
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/Translations/Portuguese-SBG-2021_06.pdf
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/sustainability-linked-bond-principles-slbp/
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FOR MORE INFORMATION:

Web: www.idbinvest.org
Bloomberg: IDBINV <GO>
LinkedIn: www.idbinvest.org/linkedin
Twitter: www.idbinvest.org/twitter
Facebook: www.idbinvest.org/facebook

Blog: www.idbinvest.org/blog



