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Avisos Importantes

0 contetdo deste relatério pode ser usado por qualquer pessoa, contanto que seja
reconhecida a autoria do CDP Latin America. Isto ndo representa uma licenga para
realizar uma releitura ou revenda de qualquer informacao relatada ao CDP ou aos
autores apresentados neste relatério. Caso pretenda realizar uma releitura ou re-
vender qualquer contetido contido neste relatério, € necessario obter uma autoriza-
¢do prévia e expressa do CDP. Ndo se recomenda atuar com base nas informagdes
contidas nesta publicagdo sem obter aconselhamento profissional especifico. Na
medida permitida pela lei, o CDP ndo aceita ou assume qualquer compromisso,
responsabilidade ou dever de arcar com qualquer consequéncia de qualquer outra
pessoa agindo ou se abstendo em fungao das informagdes contidas neste relatério
ou por qualquer decisdo nele baseada. Todas as informacdes e pontos de vista
aqui expressos pelo CDP estdo baseados em seus julgamentos no momento da
elaboracdo deste relatério e estdo sujeitos a alteragcdes sem aviso prévio devido
a fatores econdmicos, politicos e especificos da empresa. Os comentarios reali-
zados pelos convidados neste relatério refletem os pontos de vista e perspectivas
dos respectivos autores; a inclusdo dos comentarios ndo significa o endosso de-
les. O CDP, seus membros e empresas afiliadas, ou seus respectivos acionistas,
membros, parceiros, responséveis, diretores, executivos e/ou funcionarios podem
ter uma posic¢do nos titulos imobilidrios das empresas aqui discutidas. 'CDP Latin
America’ e 'CDP' registrada no Brasil sob o n® 12.632.882/0001-97.

© 2022 CDP. Todos os direitos reservados.



Introducgao

O CDP é uma organizagao sem fins lu-
crativos que administra o maior siste-
ma global de divulgagao de informagdes
ambientais e possui 0 maior conjunto de
dados ambientais primarios do mundo,
apoiando mercados de capitais, empre-
sas e cidades a avaliarem seu impacto
ambiental e construir uma economia de
baixo carbono e regenerativa.

Este conjunto de dados ambientais é uti-
lizado para mapear tendéncias, levantar
dados de emissoes de gases de efeito
estufa (GEE), identificar melhores prati-
cas, informar pesquisas de investimento,
produtos, indices e classificagdes ASG.
Tais informagdes estéo estruturadas com
base nos principais frameworks de re-
porte globais como a Forga-Tarefa sobre
Divulgag6es Financeiras Relacionadas ao
Clima (TCFD, da sigla em inglés), ja exigi-
do hoje pelos governos da Nova Zelandia,
Jap3o e Reino Unido.”

Instituicoes financeiras

390+

Representando mais de USS 110 trilhdes
em ativos sob gestao incentivaram em-
presas a divulgarem dados ambientais
viaCDP e

Para que investidores e institui¢coes fi-
nanceiras possam extrair informacoes
relevantes e Uteis desta extensa base
de dados, a area de Mercado de Capitais
do CDP desenvolveu as ferramentas Cli-
metrics, rating de fundos para resiliéncia
climatica, o Temperature Ratings, que
avalia a contribuicao em graus celsius
das emissoes financiadas, e o Portfolio
Assessment, que examina aspectos da
TCFD das empresas de uma carteira de
investimentos.

Tais ferramentas foram introduzidas na
América Latina em margo de 2021 e, por
serem novidade para o mercado, o pro-
cesso de conhecimento e uso tém sido de
constante aprendizado e desenvolvimen-
to para todos os atores envolvidos. Confi-
ra, nas secgoes seguintes, uma explicagao
detalhada das ferramentas, sua conexao
com a teoria da mudanga do CDP, como
se deu o primeiro contato das instituigoes
brasileiras com estas, e recomendacoes
de aprimoramento.

Empresas

13.000+

Com valor equivalente a 64% do mercado
de capitais global o fizeram em 2021

1 CDP, 2021. Shaping a Sustainable Financial System. Disponivel em: <https://www.cdp.net/en/policy-briefings/downloads/5934#:~:text=CDP's%20
goal%20is%20to%20achieve,flows%20towards%20the%20global%20goals>. Acesso em 14 fev. 2022.
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Teoria da mudan¢a do CDP

O CDP visa criar uma economia pros-
pera que funcione para as pessoas e
para o planeta a longo prazo. Por meio
do progresso em diregédo a seus quatro
objetivos de alto nivel: reduzir as emis-
sOes de gases de efeito estufa, evitar o
desmatamento, aumentar a seguranga
hidrica e maior resiliéncia climatica, a or-
ganizagao vem trabalhando para mudar o
comportamento dos principais atores do
mercado, permitindo a criacao de dados
ambientais e aumentando a conscien-
tizagao, a transparéncia e a prestacao
de contas.

O CDP reconhece que, para mudar o com-
portamento corporativo, as empresas e
os investidores sao fundamentais para
permitir o financiamento e implantagao
de novas tecnologias que direcionam a

sociedade (figura abaixo). A medida que a
consciéncia ambiental da sociedade vem
crescendo, o CDP vé uma maior pressao
sobre proprietarios e compradores para
considerar o impacto ambiental de suas
tomadas de decisao como solugéo global
para a degradagdo ambiental impulsio-
nada por corporacoes globais.

O slogan do CDP “Disclosure, Insight, Ac-
tion” permeia sua Teoria da Mudanca. Na
figura abaixo, a agédo, vem da tomada de-
cisdes com base no uso de dados do CDP
pelas instituigces financeiras (objetivos 1
e 5); o disclosure, ou divulgagado, promove
avanco na propria transparéncia (objeti-
vos 2 e 4); o insight, ou conhecimento, é
consolidado por meio de processos de
governanca para exposicao de capital
para riscos ambientais (objetivo 3).

Teoria da Mudanga do CDP para Instituigoes Financeiras/Investidores

DIRECIONAMENTO DE CAPITAL PARA
FINANCIAR A TRANSIGAO PARA UMA

ECONOMIA ALINHADA A 1.5°C

Instituicoes Instituicoes Instituicdes financeiras
financeiras integram financeiras desenvolvem processos
os dados CDP em reportam de governanga para avaliar
seus produtos métricas exposigao de capital para
financeiros ambientais riscos ambientais

Crescente demanda/uso
dos dados e estudos CDP

Objetivo do CDP para o setor financeiro

M Objetivos especificos

Investidores alavancam sua influéncia para impulsionar
avangos em divulgagao ambiental corporativa

Inter-relagdes



No apoio aos formuladores de politicas,
em 2021, verificaram-se diversas inicia-
tivas dos reguladores do mercado finan-
ceiro para revisitar requisitos e regulacoes
referentes as questdes ambientais. Neste
ano ocorreram 17 novas consultas a re-
gras e regulagdes visando estabelecer
diretrizes para que as entidades do mer-
cado financeiro incluam aspectos clima-
ticos em suas analises de investimentos.
Diante desse aumento nas regulacoes,
o CDP verificou como as ferramentas
poderiam apoiar os investidores e for-
muladores de politicas a identificarem,
investimentos atrelados a produtos de
baixo carbono e a mensurar as emissoes
dos portfélios de investimentos.

O CDP esta, portanto, focado em garantir
que os dados néo sejam apenas criados,
mas acessiveis e Uteis. Em uma era de
sobrecarga de informagao, é fundamental
assegurar que dados concisos, compa-
tiveis com as ferramentas/indices que
orientam os investimentos e decisdes
comerciais estejam nas maos dos to-
madores de decisao.

Economia real

Estudos de mercado indicam que os
atores do setor financeiro ainda pos-
suem poucas ferramentas para inserir
meétricas de mudancas climaticas em
modelos financeiros. Tal discusséao se
torna ainda mais complicada quando se
trata da aplicagao destas no contexto

latino-americano, cujo perfil de emissdes
e impactos socioambientais se diferen-
ciam dos padrdes de paises desenvolvi-
dos, origem dos padrdes e frameworks
no tema.

Alinclusdo de representantes latino-ame-
ricanos na construgao e uso das agendas
de sustentabilidade global se faz cada
vez mais necessaria, seja para evitar
o retrabalho da “tropicalizagéo’ de fra-
meworks e agendas como também pela
responsabilidade de preservar grande
parte do capital natural global. Em estudo
publicado pela ANBIMA, algumas das
principais dificuldades apontadas por
atores do mercado de capitais brasileiro
sdo desafios de traduzir o ASG para a re-
alidade local, a multiplicidade de padrées
e réguas e os riscos de greenwashing.

A fim de atender estas demandas, o
CDP Latin America consegue balancear
a comparabilidade dos dados por meio
dos questionarios de reporte, ao mes-
mo tempo que leva a regionalidade em
consideragdo nas ferramentas disponibi-
lizadas aos investidores. Um exemplo é
a ferramenta Portfolio Assessment, que
pode prover estimativas de emissdes
de empresas com base nos reportes de
empresas latino-americanas de mesmo
setor e porte similar. Ainda, o uso das
ferramentas do CDP por investidores la-
tino-americanos sera benéfico para seu
alinhamento a pares globais, e seus fee-
dbacks servirdo para a adequagéo cada
vez melhor das demandas regionais do
mercado e da sociedade.

2 CFA INSTITUTE, 2020. Climate Change Analysis in the Investment Process. Disponivel em: <https://www.cfainstitute.org/-/media/docu-
ments/article/industry-research/climate-change-analyis.ashx>. Acesso em 14 fev. 2022. 3JOHN, Mark; EVANS, Catherine. 2021. BCs ndo
tém ferramentas para combater mudangas climaticas, diz Nobel de Economia. CNN. Disponivel em: <https://www.cnnbrasil.com.br/business/
becs-nao-tem-ferramentas-para-combater-mudancas-climaticas-diz-nobel-de-economia>. Acesso em 14 fev. 2022.
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Ferramentas em mudangas
climaticas para investidores

O CDP desenvolveu as ferramentas: Cli-
metrics, rating de fundos para resiliéncia
climatica; o Temperature Ratings, que
avalia a contribuigdo em graus celsius
das emissdes financiadas; e, o Portfolio
Assessment, que examina aspectos da
TCFD das empresas de uma carteira de
investimentos. Tais produtos nao pre-
tendem impor aos investidores a com-
pra ou venda de seus investimentos
em empresas; em vez disso, informa o
quao urgentemente eles devem olhar
para as mudancas climaticas, desmata-
mento e inseguranca hidrica como riscos
de investimento atual e futuros.

Climetrics

O Climetrics é o rating de fundos do
CDP que avalia a performance ambien-
tal. Atualmente, abrange apenas fundos
de agbes em aspectos referentes a mu-
dancas climaticas, seguranga hidrica e
desmatamento, com os objetivos de:

N Fomentar a transparéncia climatica
no mercado global de fundos;

N Aumentar a consciéncia climatica
entre os investidores do varejo e dos
fundos institucionais, e 0 consequen-
te aumento da demanda por agdes
climaticas efetivas;

N Fornecer insumos para que os admi-
nistradores de fundos realoquem car-
teiras ou engajem com empresas em
acoes climaticas mais ambiciosas.

O Climetrics pontua mais de 18.000 fun-
dos por més, que representam mais de
15trilhdes de euros, ou cerca de um tergo
do total dos ativos da industria global
de fundos de investimento. Cada fun-
do analisado recebe uma nota de 1a 5
(sendo 5amelhor nota) e as pontuagdes
finais ficam disponiveis no site oficial e no
Painel do Investidor CDP*. Os aspectos
ponderados na avaliagao constam na
tabela abaixo.

CARACTERISTICA PESO

Politica de investimentos 5%
do fundo
Nivel de compromisso 10%

ASG (ambiental, social e
governanca) da gestora

Desempenho individual 85%
das empresas do portfélio

em mudangas climaticas,

seguranca hidrica e florestas®

Para pontuar no quesito “politica de inves-
timentos do fundo’, esta deve explicitar
que se encaixa na categoria ASG. As in-
formagdes séo retiradas da plataforma
Refinitiv/Lipper.

Em “nivel de compromisso ASG da gesto-
ra’, leva-se em consideracgao; a divulgagao
de informagdes climaticas via reporte
PRI; proxy voting, com dados provenien-
tes da parceira ISS ASG; participacao
em compromissos publicos; suporte a
divulgagado corporativa (Investidor sig-
natario CDP) e o engajamento coletivo,

4 No Painel do Investidor consta um arquivo detalhado da avaliagdo Climetrics, de acesso exclusivo aos investidores signatdrios do CDP.
5 Sempre que esses dados estiverem disponiveis a partir dos questionarios CDP.


https://www.cdp.net/en/investor/climetrics
https://racetozero.unfccc.int/join-the-race-to-resilience/

verificando-se a participagdo em uma Por fim, o desempenho individual das em-

ou mais das seguintes iniciativas: Global presas do portfélio em mudancgas clima-
Investor Coalition, FAIRR, Investor Agenda ticas, segurancga hidrica e florestas é ava-
ou Climate Action 100+. liado conforme descrito na tabela abaixo.
Mudangca climatica

CATEGORIA METRICA PONTUAGAO

Desempenho passado Redugé@o média de 3 anos 0-100

na intensidade de emissao
de GEE no Escopo 1&2*

Atual divulgagao e gestdao Pontuagédo CDP 0-100
(Mudangas climaticas)

Qualidade das emissdes de 0-100
GEE de escopo 1&2 auto-
relatadas (ISS-ASG Trust Score)

Metas & Compromissos Meta baseada na ciéncia 0,33-100
(Science-based target)
Compromisso RE100 0-100

Exposicao de tecnologia Fornecedor de tecnologia 100; 0 — 100 para

verde/marrom de baixo teor de carbono fabricantes de automoveis
Exploragao, refinacdo 0

e comercializagéo de
combustivel féssil

Grande capacidade de 0
producao de energia a carvao

* Pontuado somente para empresas com alto nivel de intensidade de emissdes de GEE no
Escopo 1&2; para alcangar pontos completos, as empresas devem demonstrar alta qualidade
na contabilizagdo das emissdes de GEE no Escopo 1&2.

Seguranca hidrica

CATEGORIA METRICA PONTUAGAO
Desempenho passado = =

Atual divulgagdo e gestdo  Pontuagdo CDP (Agua) 0-100
Metas & Compromissos = =

Exposicao de tecnologia - -
verde/marrom

Florestas

CATEGORIA METRICA PONTUAGAO
Desempenho passado = =

Atual divulgagdo e gestdo  Pontuagdo CDP (Floresta), 0-100
média ponderada**

Metas & Compromissos - -

Exposicao de tecnologia - -
verde/marrom

* Média ponderada em até quatro sub pontuagdes de desmatamento (cada um vinculado a
uma das quatro commodities agricolas).



A classificagao por grupos de pares por
quartil (peer group quartile rank) permite
identificar como o fundo se compara com
seus semelhantes. Nesta categorizacéao,
0 CDP agrupa fundos do mesmo mercado
ou segmentos especificos de mercado.
Uma classificagdo de pares 1 significa
que o fundo estd entre os 25% mais bem
pontuados no seu mercado. Apesar da
grande quantidade de fundos avaliados,
apenas 5% destes vém de mercados
emergentes. Assim, o Climetrics Portfo-
lio Screening (CPS) foi desenvolvido para
atender o mercado Latino-americano. O
CPS fornece uma avaliagédo detalhada
das empresas que compdem os fundos
avaliados, incluindo benchmarks destas
com relagao ao seu setor econémico,
uma lista de dez empresas mais bem
pontuadas e uma lista de dez empresas
com pontuagdes menores.

Relevancia para o mercado

Desde o dia 3 de janeiro de 2022, a As-
sociagao Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais (AN-
BIMA) passou a aplicar suas regras para
identificagéo de “fundos sustentaveis” e
“fundos que consideram questdes ASG”,
aplicaveis para fundos de renda fixa e de
agoes, de acordo com o Codigo de Ad-
ministracao de Recursos de Terceiros®.
Para os que ja se identificam como tal,
devem atender aos requisitos até dezem-
bro de 2022.

Assim como a metodologia Climetrics,
estas regras incluem a avaliacdo de as-
pectos ASG da gestora e do fundo (ta-
belas a seguir).

Atendimento dos critérios da ANBIMA’ para
Gestoras de Fundos de Investimento Sustentavel pela
ferramenta Climetrics Portfolio Screening

CRITERIO

Compromisso com a
sustentabilidade

REQUISITO

VERIFICAGAO

Atestar seu compromisso Sim.
por meio de um documento

escrito que descreva diretri-
zes, regras, procedimentos,
critérios e controles referen-
tes as questdes ASG e/ou
ao investimento sustentavel.

Governanga

Manter estrutura de
governanga dedicada
as questdes ASG.

O CDP ainda nao possui
fonte de dados para avaliar
este requisito em escala.

Transparéncia Assegurar a divulgagao Sim.
da politica de sustenta-
bilidade e da respectiva

estrutura de governanga.

6 ANBIMA. Cédigo de Administragao de Recursos de Terceiros. Capitulo XI — Fundos de Investimento Sustentavel (1S). 03 jan. 2022. Disponivel
em: < https://www.anbima.com.br/data/files/E2/B4/FC/8E/3569D7101C3BD7D7882BA2A8/Codigo%20de%20ART_03.01.22.pdf>. Acesso
em 15 fev. 2022. 7 ANBIMA. Guia ASG II: Aspectos ASG para gestores e para fundos de investimento. 2021. Disponivel em: <https://www.
anbima.com.br/data/files/93/F5/05/BE/FEFDE71056DEBDE76B2BA2A8/Guia_ASG_II.pdf>. Acesso em 15 fev. 2022.
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Atendimento dos critérios da ANBIMA® para Fundos de Investimento
Sustentavel pela ferramenta Climetrics Portfolio Screening

CRITERIO

Compromisso com a
sustentabilidade

Acoes continuadas

Transparéncia

REQUISITO

0 regulamento deve
trazer um resumo do
objetivo de investimento
sustentavel do fundo

SINERGIA

Sim. O CPS verifica se a
politica do fundo é explici-
tamente considerada ASG.

0 fundo deve estar apto
a demonstrar o alinha-
mento da carteira com

o objetivo de investi-
mento sustentavel e

que os respectivos in-
vestimentos ndo causam
dano que comprome-

ta esse objetivo.

Identificar limitagdes
em metodologias, da-
dos e ferramentas
empregados e agoes
de diligéncia adota-
das a esse respeito.

Sim, o CPS pode apoiar a
gestora nesta demonstragao
com os proprios resultados
da analise do fundo. Cabera
a gestora comunica-

la alinhando com seus
objetivos especificos.

Sim, com excec¢ao de
acdes de diligéncia.

Identificar politicas de enga-
jamento e demais medidas
adotadas em relagdo ao
objetivo de investimento
sustentdvel do fundo.

Sim. Por meio da avalia-
¢éo do CPS, se obtém
insumos para construgé@o
de estratégias de engaja-
mento mais efetivas, como
por exemplo, as empresas
que tém pior performan-
ce, quais aspectos estas
poderiam aprimorar e
respectivos benchmarks.

Identificar a forma de
monitoramento para
afericdo dos objetivos
de investimento sus-
tentavel do fundo.

O CPS permite monitora-
mento anual e consistente
da performance ambiental
das empresas do fundo.

Identificar atendimen-

to as mesmas agoes,

no caso de fundos

que utilizam benchmarks.

Divulgar o objetivo de
investimento sustentavel do
fundo e as a¢des adotadas
para buscar e monitorar
esse objetivo, de forma
clara, objetiva e atualizada.

Parcialmente. O rating
Climetrics é revisado anual-
mente, refletindo o desen-
volvimento da performance
e atendimento dos objetivos
e agdes propostas. No site
oficial da ferramenta, é
possivel consultar, tam-
bém, fundos similares para
realizagdo de benchmark.

Sim. Como operador do
maior sistema de divul-
gagao ambiental, o CDP
incentiva os investidores a
responderem ao questiona-
rio de Servigos Financeiros
e as empresas a mante-
rem uma continuidade em
seu disclosure também.

8 ANBIMA. Guia ASG II: Aspectos ASG para gestores e para fundos de investimento. 2021. Disponivel em: <https://www.anbima.com.br/data/
files/93/F5/05/BE/FEFDE71056DEBDE76B2BA2A8/Guia_ASG_II.pdf>. Acesso em 15 fev. 2022.
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Temperature Ratings

Avaliar aambigdo das metas corporativas
€ complexo: as metas sdo expressas com
diferentes unidades, ao longo de varios
prazos e abrangendo varios tipos de es-
copos de emissdes. Com o Temperature
Ratings, o investidor tem informacdes tra-
duzidas em uma Unica métrica comum,
intuitiva, conectada aos resultados de
temperatura de longo prazo associados
a ambicdo destas metas.

O Temperature Ratings informa a contri-
buicdo da carteira de investimentos em
graus celsius, verificando se esta se ali-
nha a recomendacgao do Acordo de Paris,
de reduzir as emissdes a fim de alcangar
um aquecimento maximo de 2°C (prefe-
rencialmente 1.5°C) em relagdo a niveis
pré-industriais e, assim, evitar eventos
climaticos ainda mais extremos. Para

Teoria da mudanga da ferramenta e
metodologia Temperature Ratings

obtengao de resultados aprimorados nes-
ta ferramenta, € ideal que as empresas
tenham estabelecido metas de reducao
de CO,g, preferencialmente baseadas em
ciéncia validada pela iniciativa Science-
-Based Targets (SBTi).

Esta metodologia, criada em parceria com
a WWEF, tem o objetivo de criar um ciclo
de ambigao positiva entre investidores e
empresas, que incentive as empresas a
estabelecerem metas ambiciosas e ace-
lerarem a descarbonizagao das carteiras
de investimento e de empréstimo. Hoje, o
Temperature Ratings é reconhecido como
uma das metodologias oficiais para o es-
tabelecimento de uma meta baseada na
ciéncia para instituicdes financeiras, assim
como pelainiciativa Net Zero Asset Mana-
gers Initiative (NZAM)®. Por isso, uma ver-
sdo beta open source esta disponivel para
o publico geral no site oficial da iniciativa'.

InstituicOes financieras medem
a temperatura de sua carteira de
investimentos e empréstimos

t

Investidores se comprometem a
reduzir a temperatura de sua carteira
em linha com o Acordo de Paris

=D

-

Investidores engajam
empresas com a maior
temperatura

Empresas estabelecem metas mais
ambiciosas, reduzindo sua contribui¢ao
no aumento da temperatura

9NZAM,2021. The Net Zero Asset Managers Commitment. Disponivel em: <https://www.netzeroassetmanagers.org/commitment/>. Acesso

em 17 fev. 2022.
Acesso em 17 fev. 2022.

10 Science-Based Targets. Financial Institutions tool. Disponivel em: <https://sciencebasedtargets.org/finance-tool>.
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Primeiramente, a ferramenta estabelece
uma relagdo empirica entre as emissoes
e atemperatura, com base em centenas
de cenarios delineados pelo Painel Inter-
governamental de Mudancas Climaticas
(IPCC). Em seguida, mapeia as metas de
reducdo de emissdes das metas de GEE
divulgadas e respectivo cenario climatico
a qual esta alinhado.

0 segundo passo consiste em classificar
as metas por escopo (escopo 1+2 vs.
escopo 3) e prazo (curto, médio, longo
prazo), avaliar a cobertura dos limites
de cada alvo, e agregar multiplas metas
para gerar pontuagdes de temperatura
a nivel da empresa. Além das classifi-
cacbOes de temperatura, algumas das
meétricas apresentadas sdo: emissfes
absolutas, intensidade de emissées por
receita, classificacdo da qualidade de
dados e qualidade das metas de reducéo.

Por fim, as informacdes das empresas
sdo agregadas para analise a nivel de
portfélio com base nos principios de
ponderagao: apoiar a divulgacao de GEE
pelas empresas, permitir o alinhamento
de portfolio, padronizagado de métricas,
comparabilidade, aplicabilidade e clareza.

Os dados de input sao provenientes das
emissoes e metas de emissoes reportadas
ao CDP e ao SBT. Como output, o investi-
dor recebe os resultados agregados do
portfélio das métricas de gases de efeito

estufa, e um arquivo com o detalhamento
por empresa. Assim, o investidor podera
ter o seguinte tipo de insight:

N Com base nas metas de redugéo de
emissdes corporativas, as emissoes
operacionais (escopo 1+2) atribuiveis
a Carteira A estéo alinhadas a uma
trajetoria de aquecimento global de
longo prazo de 2.5°C.

N Com base nas metas de redugéo de
emissdes corporativas, as emissoes
da cadeia de valor (escopo 1+2+3)
atribuiveis a Carteira A estéo alinha-
das a uma trajetoria de aguecimento
global de longo prazo de 2.8°C.

Além disso, a ferramenta oferece aos
investidores também uma oportunidade
para engajamento com as investidas.

Relevancia para o mercado

A urgéncia da inclusdao do ASG nos mo-
delos de negdcio pode levar a divulga-
gao de metas relacionadas a reducao de
emissdes GEE sem o cumprimento ou
monitoramento destas. Por isso, atores
do mercado de capitais tém dificuldades
de comparabilidade e confiabilidade nes-
tas. Frente a isso, 0 Temperature Ratings
apresenta robustez em sua analise ao
investidor, em comparagéo a outras abor-
dagens disponiveis no mercado global
(tabela na préxima péagina).



Vantagens do Temperature Ratings em
comparagao a outras ferramentas

CATEGORIA
Aplicacao de cendrios

Intensidade vs.
emissoes absolutas

Escopo das emissoes

Dados de
emissoes corporativas

Futuras emissoes em
nivel de empresa

Avaliando o alinhamen-

to em nivel de carteira

TEMPERATURE RATINGS

Estima uma fungéo ma-
tematica de aquecimento
global usando centenas
de cenarios do IPCC.

Usa ambos, mas prefere ab-
soluto; avalia a taxa de mu-
danca nas emissoes absolu-
tas; cenarios de intensidade
usam unidades fisicas e sdo
atualizados regularmente.

Inclui emissdes do Escopo
3 (metas) para a maioria
das empresas (limite de
materialidade se aplica).

Usa auto reporte (qua-
lidade revisada) e 2.
estimativas para preen-
chimento de lacunas.

Utiliza metas de emis-
sOes auto reportadas
(tanto SBTi quanto todas
as CDP relatadas).

Atualmente permite dife-
rentes opgdes de ponde-
ragéo (o CDP favorece a
abordagem de emissdes
de carteira que pode estar
alinhada ao PCAF).

OUTRAS ABORDAGENS

Calculo de superagéo do
or¢gamento de carbono
com base em um ndmero
limitado de cenarios.

Apenas intensidade ou
apenas absoluta.

Apenas escopos 1 e2.

Estimativas
externas apenas.

Mantem as emissoes
atuais constantes;
Extrapolando emis-
soes historicas;
Estimativa usando
dados proxy, ou uma
abordagem hibrida.

Média ponderada simples;
Over-ou under-

shoot agregado;

Apenas em nivel de
empresa ou setor.

Atualmente, as metas validadas pela
iniciativa Science-Based Targets (CDP,
UN Global Compact, WRI e WWF) s&o
reconhecidas como as mais confidveis
pOr passarem por um processo rigoroso
de revisao de planejamento, metas inter-
medidrias e monitoramento.

Ainiciativa impulsiona agées climaticas
corporativas ambiciosas desde 2015,
com mais de 2200 empresas tomando
acoes climaticas alinhadas com o Acordo
de Paris, das quais mais de 1000 em-
presas aprovaram metas baseadas na
ciéncia a partir de dezembro de 2021.

As empresas e instituicoes financeiras
sdo instadas a almejar o mais alto nivel
de ambigdo em seu estabelecimento de
metas e se comprometem a estabelecer
uma meta de longo prazo baseada em
ciéncia para atingir emissoes liquidas de
GEE da cadeia de valor zero até 2050,
0 mais tardar. As empresas que adota-
rem o padrao SBTi's Corporate Net-Zero
Standard serdo obrigadas a estabelecer
metas baseadas em ciéncia de curto e
longo prazo em todos os escopos. Estas
empresas também serao reconhecidas
como parte da Business Ambition for
1.5°C e das campanhas Race to Zero.



Portfolio Assessment

Um estudo do CDP constatou que o setor
financeiro global possui dificuldades de
analisar os impactos do portfolio prove-
niente das mudancas climaticas e esti-
mou que as emissoes financiadas das
instituigdes financeiras chegam a ser 700
vezes maiores do que suas emissdes
diretas'".

O CDP possui o modulo Impacto de Port-
folio em seu questionario de mudangas
climaticas para servicos financeiros, em
linha com a categoria 15 do escopo 3
do GHG Protocol'. No entanto, das ins-
tituicdes financeiras que reportam ao
questionario no Brasil, apenas 21% destas
calcularam suas emissdes financiadas
em 2021.

Dada importancia e baixa adesdo no
tema, o Portfolio Assessment visa aten-
der demandas do mercado Latino-ame-
ricano por informagoes completas de
divulgacao climatica alinhadas a TCFD
de suas investidas e, especialmente, da-
dos de emissoes de GEE para estimativa
de pegada de carbono do portfélio.

A ferramenta disponibiliza uma visao
completa das empresas da carteira de
investimentos em agdes/renda variavel,
em relagao as recomendacoes da TCFD.
O investidor recebe uma planilha conten-
do sete dashboards, com os resultados
agregados do portfdlio e filtros por em-
presa e por setor, assim como as res-
pectivas bases de dados (quantitativos e
qualitativos) reportados pelas empresas
ao questionario de mudancas climaticas
do CDP. Os temas abordados séo:

Governanca e estratégia
de negocios;

Riscos;

Oportunidades;
Iniciativas;

Metas;

Emissdes; e

Meétricas.
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A cada ciclo de reporte anual, as infor-
macoes sao atualizadas para acompa-
nhamento da performance das empresas
investidas.

Modelo de dashboards
para a versao piloto do
Portfolio Assessment em
Mudangas Climaticas

11 CDP, 2020. The Time to Green Finance. Disponivel em: <https://www.cdp.net/en/reports/downloads/5741>. Acesso em 17 fev. 2022.
12 GHG Protocol. Technical Guidance for Calculating Scope 3 Emissions Category 15: Investments. Disponivel em: <https://ghgprotocol.org/
sites/default/files/standards_supporting/Chapter15.pdf>. Acesso em 17 fev. 2022.
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Relevancia para o mercado

Segundo pesquisa da Superintendéncia
Nacional de Previdéncia Complementar
(Previc), apesar de 80% dos gestores de
fundos de penséo dizer acreditar que a
inclusdo de critérios ASG na analise de
risco melhora o desempenho dos inves-
timentos, 71% destes afirmaram que as
opcdes disponiveis atualmente no mer-
cado nédo séo suficientes para compor
o portfolio'®, ainda que o nimero de
fundos e gestoras dedicados ao tema
tenha crescido nos ultimos anos. Tais
resultados, revelam, dentre outros aspec-
tos, a dificuldade em encontrar opgdes de
investimento ASG."* Desta forma, tanto
o uso do Portfolio Assessment como
do Climetrics e do Temperature Ratings
podem apontar empresas e fundos que
atendam aos requisitos ambientais, in-
cluindo e conscientizando as Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar
(EFPC) nesta agenda.

0 Banco Central do Brasil (BC), apoiadora
da TCFD, determinou que os bancos deve-
rao incorporar os riscos climaticos a seus
testes de estresse e divulga-los em seus
relatorios financeiros a partir de julho de
2022. A primeira fase exigira aspectos
qualitativos e, no ano seguinte, abordara
aspectos quantitativos'®. Frente a esta
nova regulamentagao, os resultados do
Portfolio Assessment podem apoiar 0s
bancos oferecendo-lhes os insumos ne-
cessarios para atender a exigéncia.

Ainda, as iniciativas Net-Zero do setor
financeiro vém ganhando visibilidade
desde a Conferéncia do Clima da ONU
de 2021 (COP 26) com a alianga Glasgow
Financial Alliance for Net Zero (GFANZ),
criada por Mark Carney, Enviado Especial
da ONU para Acao Climatica e Financas.
0O GFANZ relne as iniciativas de financia-
mento net-zero em uma coalizao setorial
e possui diversos grupos de trabalho lide-
rados por CEOs de grandes instituigbes
financeiras como Aviva, BlackRock, Citi
e Bancolombia, para acelerar a transi¢éo
para uma economia global net-zero. As
iniciativas sub-setoriais que integram o
GFANZ, até o inicio de 2021, sao:

N Net Zero Asset Managers

Initiative (NZAM);

Net-Zero Banking Alliance (NZBA);
Net-Zero Insurance Alliance (NZIA);
The Net Zero Financial Service
Providers Alliance (NZFSPA);

Net Zero Investment

Consultants Initiative (NZICI);

Paris Aligned Investment

Initiative (PAII'®.
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Apenas o0 NZAM e o NZBA possuem dois
participantes brasileiros cada. Ambas as
iniciativas requerem compromissos dos
participantes, incluindo a publicagéo anu-
al de umreporte de progresso (progress
report). O NZAM reconhece os reportes
do PRI e do CDP", e exige um plano abor-
dando metas de escopo 3 materiais. Ja
o0 NZBA exige publicagao das emissoes
absolutas e de intensidade'”.

13 PREVIC. 2021. Relatério Completo ASG: Panorama de utilizagao dos fatores ASG na andlise de riscos de investimentos em EFPC. Disponivel
em: <https://www.gov.br/economia/pt-br/orgaos/entidades-vinculadas/autarquias/previc/centrais-de-conteudo/publicacoes/estudos-asg/
relatorio-completo-sobre-a-utilizacao-de-criterios-asg/relatorio-completo-utilizacao-dos-fatores-asg-1-1.pdf>. Acesso em 15 fev. 2022.
14 SCALZARETTO, Natédlia. 2021. Na lanterna do ASG, fundos de pensdo comegam a se mover — mas a marcha ainda é lenta . Capital Reset.
Disponivel em: <https://www.capitalreset.com/na-lanterna-do-ASG-fundos-de-pensao-comecam-a-se-mover-mas-a-marcha-ainda-e-
lenta/>. Acesso em 15 fev. 2022. 15 FERRARI, Murilo. 2021. Banco Central exigira divulgagdo de metas climaticas a partir de 2022, diz
Campos Neto. CNN. Disponivel em:< https://www.cnnbrasil.com.br/business/banco-central-exigira-divulgacao-de-metas-climaticas-a-par-
tir-de-2022-diz-campos-neto/> . Acesso em 18 fev. 2022. 16 GFANZ, 2021. The Glasgow Financial Alliance for Net Zero: Our progress and
plantowards a net-zero global economy. Disponivel em: <https://assets.bbhub.io/company/sites/63/2021/11/GFANZ-Progress-Report.pdf>.
Acessoem 17 fev. 2022. 17 NZAM, 2021. The Net Zero Asset Managers Commitment. Disponivel em: <https://www.netzeroassetmanagers.
org/commitment/>. Acesso em 17 fev. 2022. 18 Net-Zero Banking Alliance, 2021. The Commitment. Disponivel em: <https://www.unepfi.
org/net-zero-banking/commitment/>. Acesso em 17 fev. 2022.
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Assim, o Portfolio Assessment € uma Estas iniciativas vém, aos poucos, des-
ferramenta que pode apoiar os inves- pertando interesse nos investidores insti-

tidores a terem um screening inicial e, tucionais brasileiros e o CDP esta pronto
com base nos resultados, definir suas para apoia-los com ferramentas de moni-
metas e estratégias de engajamento ou toramento, campanhas de engajamento
desinvestimento. e disclosure de informacoes.

0 mercado de capitais brasileiro e as mudangas climaticas Foto: Adobestock 16



Pesquisa e resultados

As andlises de carteira utilizando as ferra-
mentas Temperature Ratings, Climetrics
e Portfolio Assessment foram oferecidas
para bancos, gestoras de ativos e fun-
dos de pensao no periodo entre abril e
dezembro de 2021.

O publico-alvo foram as instituigées fi-
nanceiras do Brasil, por ser o pais com
maior nimero de empresas respondendo
ao questionario CDP na regiao. Em 2021,
reportaram , no Brasil, 1227 empresas,
valor quase trés vezes maior do que o
México, segundo pais com maior nimero
de respostas.

Em 2021, foram feitas 12 analises, sen-
do quatro com a ferramenta Climetrics,
seis com a Temperature Ratings e dois
com o Portfolio Assessment. A figura
abaixo indica, proporcionalmente, a
quantidade de instituigdes brasileiras
interessadas nas ferramentas e as que,
de fato, utilizaram.

A ferramenta Climetrics despertou inte-
resse de fundos de penséo e gestoras de
ativos. Todos os interessados do primeiro
grupo utilizaram a ferramenta, enquanto
pouco menos da metade das gestoras
de ativos o fizeram, apesar de serem o
maior grupo de interessados dentre todas
as ferramentas.

A ferramenta Temperature Ratings tam-
bém despertou grande interesse das
gestoras de ativos, grupo que, desta
vez, apresentou 100% de adesdo. Em
seguida, fundos de pensdo demonstra-
ram interesse, porém apenas um terco
concluiu a avaliagao do portfélio com a

ferramenta. Por fim, os bancos tiveram
maior interesse no Temperature Rating
e no Portfolio Assessment e apenas um
interessado na primeira ferramenta néao
concluiu o seu uso.

O Portfolio Assessment ainda esta em
fase piloto e, por isso, ainda ndo foi am-
plamente divulgado. No entanto, a adeséo
e os feedbacks recebidos foram bastan-
te positivos (detalhes na proxima segéo
deste documento).

Dentre todas as instituigbes financeiras,
a ferramenta com maior taxa de adesao
foi o Portfolio Assessment (100%), se-
guido do Temperature Ratings (67%) e
do Climetrics (57%).

Resultados

As trés ferramentas foram recebidas com
interesse pelas instituigdes financeiras,
que costumavam ressaltar, durante as
interagdes, o fato serem iniciantes nos
temas de meio ambiente e mudangas
climaticas. Assim, elas viram, no uso do
Climetrics, do Temperature Ratings e/ou
Portfolio Assessment, a oportunidade
de darem o primeiro passo e obterem
uma triagem inicial de como performam
no tema.

Os fundos de penséo séo os atores que
seguem na lanterna da agenda de susten-
tabilidade, tanto em relagéo aos seus pa-
res europeus e norte-americanos, Como
aos demais investidores institucionais
brasileiros, e um dos principais motivos



é a falta de conhecimento em investi-
mentos do tipo. Por isso, a ferramenta
Climetrics se mostrou mais relevante
para estes atores, pois mostra o quanto
0s gestores de ativos estdo preparados
para o atendimento a critérios de Fun-
dos de Investimentos Sustentaveis, vide
a recente regulamentacdo da ANBIMA.
Ainda, a robustez das analises, conside-
rando trés niveis de avaliagao, confere
confiabilidade e clareza aos resultados.

A falta de padronizagao e verificagdo de
metas e métricas de reducdo de emis-
soes de GEE faz com que os atores do
mercado de capitais tenham dificuldades
de interpretagdo e comparabilidade. As-
sim, para os investidores participantes, o
Temperature Ratings pode fornecer uma
visdo clara das metas climaticas de suas
empresas investidas e iniciar discussoes
internas em torno dos resultados. Em
geral, os resultados das carteiras ficaram
bem aquém aos 1.5°C ou 2°C definidos
no Acordo de Paris, o que sinalizou aos
investidores que ainda ha uma grande ne-
cessidade de avanco no estabelecimento
de metas ambiciosas pelas empresas
como a agbes de mitigagéo de emissdes.

Algumas das principais duvidas levan-
tadas pelos participantes sobre o Tem-
perature Ratings incluiram a veracidade
de dados de emissdes de empresas que
dizem, publicamente, ser net zero ou car-
bono positivo e a ndo-contabilidade de
compensagao (offsets) de emissées na
ferramenta. Emresposta, o CDP ressaltou
que a metodologia € reconhecida como
uma das trés oficiais da iniciativa Science-
-Based Targets (SBTi) e, portanto, segue

o estado da arte da validagao de metas
climaticas. O SBTi, por sua vez, ndo in-
clui compensagbes em metas de curto
e médio prazo e é considerado apenas
uma opgao para empresas que desejam
financiar redugées adicionais de emis-
sbes além de sua meta. Esta implicito
nas metas de longo prazo que as com-
pensacoes podem ser usadas, mas elas
sao desencorajadas até serem julgadas
necessarias. '’

A ferramenta Portfolio Assessment se
mostrou Util para as holding e os ban-
co participantes. Para as primeiras, 0s
resultados revelaram que suas empre-
sas ja possuiam iniciativas ambientais
satisfatérias, o que deu mais confianga
para aprimorar a divulgacao (disclosu-
re), a ambicado das agdes climaticas e 0
desenvolvimento e publicagéo de metas
de reducao de emissoes, tanto pelas em-
presas como pela holding. Ja os bancos
participantes, visando o atendimento a
nova exigéncia do BC, apresentou maior
interesse na “pegada de carbono” de seu
portfélio e como a intensidade deste
(emissdes por doélar investido) se com-
parava a outras carteiras.

Apesar de o CDP possuir uma base de da-
dos de mais de 1200 empresas no Brasil,
o principal obstaculo identificado para a
andlise das carteiras consistiu na falta de
informacdes de empresas, revelando que
ainda ha muito a se avangar emrelacao a
transparéncia e gestao ambiental corpo-
rativa e que os investidores podem liderar
este avango com o uso de sua influéncia
sobre a economia real. Assim, o CDP in-
centiva a participacdo dos investidores

19 DOWDALL, Tom. 2021. Science-Based Net-Zero Targets: ‘Less Net, more Zero'. Disponivel em: <https://sciencebasedtargets.org/blog/
science-based-net-zero-targets-less-net-more-zero>. Acesso em 18 fev. 2022.
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nas campanhas de engajamento com
empresas a fim de incentiva-las a reporta-
rem os questiondrios do CDP (Campanha
Non-Disclosure) e/ou assumirem uma
meta baseada na ciéncia (Campanha
Science-Based Targets).

Um levantamento formal sobre como os
resultados das analises foram internaliza-
dos pelas instituicbes participantes ainda
nao foirealizado, mas, a fim de entender
a relevancia das ferramentas e analises
para as Instituicbes Financeiras em geral,

uma pesquisa de satisfagao foi realizada
em dezembro de 20271. Como retorno,
as instituicdes que tiveram acesso as
ferramentas ressaltaram a utilidade das
ferramentas, bem como o cumprimento
de prazos adequados, e o atendimento
de forma satisfatoria pela equipe do CDP.
Por outro lado, as instituicoes financei-
ras que ainda ndo conhecem as ferra-
mentas sinalizaram o desejo de fazé-lo,
reforcando a necessidade e demanda
dos investidores por solugdes como o
Climetrics, o Temperature Ratings e o
Portfolio Assessment



Consideracoes finais

A presente analise mostra que as fer-
ramentas e os dados utilizados pelos
participantes oferecem uma evidéncia
cientifica de que a mudanga climatica
€ um tema sério e urgente para o mer-
cado de capitais, com impactos reais
nos investimentos e na elaboragéo de
politicas e marcos regulatérios.

As ferramentas apresentadas oferecem,
de forma coerente e consistente, a me-
dicdo e gerenciamento das emissdes
dos portfélios de investimentos e da
adequacao das empresas quanto ao
alinhamento da meta estabelecida pelo
Acordo de Paris de 1.5°C, alicergando os
investidores a uma tomada de decisao
baseada em métricas padronizadas e
alinhadas as metodologias que visam
uma transformagao na economia real.
Ainda, as ferramentas poderao apoiar os
investidores a atender novas regulagdes
e a inseri-los em iniciativas climaticas
globais.

Com o avancgo da pratica de divulgagao
ambiental corporativa na América La-
tina e da performance das empresas
da regido, as ferramentas do CDP para
investidores institucionais obterao in-
sumos de maior qualidade, fornecendo
resultados cada vez mais satisfatdrios
a sua tomada de decisdo e, em Ultima
analise, redirecionando o capital a uma
economia de baixo carbono.

Investimentos em empresas que estao
elaborando planos de transicao e que
estdo alinhados a reduzirem suas emis-
soes, sdo catalisadores para a mudanca.

Os fluxos de financiamentos precisam
ser direcionados para empresas e pro-
dutos financeiros que estejam alinhados
com uma economia de baixo carbono e
que oferegam financiamentos visando a
reducdo de emissdes e aimplementagao
de tecnologias mais sustentaveis.

Em conclusao, as ferramentas do CDP
mostram que é necessario cada vez mais
esforgos com as instituigdes financeiras
para alinhar os investimentos as em-
presas e a agoes focadas em compro-
missos net-zero para que seja possivel
alcancar emissoes liquidas zero de ga-
ses de efeito estufa em 2050.

Acoes focadas

em compromissos
net-zero para

que seja possivel
alcancar emissoes
liquidas zero de
gases de efeito
estufa em 2050.
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O CDP é uma organizacdo internacional sem fins lucrativos que mede o impacto ambiental de empresas e governos de
todo o mundo, colocando essas informacdes no centro das decisdes de negécios, investimentos e politicas. Em um
trabalho conjunto com investidores institucionais com ativos de US $110 trilhdes, alavancamos o poder do investidor
e do comprador para motivar as empresas a divulgar e gerenciar seus impactos ambientais. Mais de 13.000 empresas
com mais de 64% da capitalizacdo de mercado global divulgaram dados ambientais por meio do CDP em 2020. Além
das mais de 1000 cidades, Estados e regides que também divulgaram suas agdes de mitigagao e adaptagao climética,
a plataforma do CDP é uma das fontes de informac¢des mais ricas do mundo sobre como empresas e governos estdo
promovendo mudangas ambientais. Ao impulsionar forcas de mercado, incluindo acionistas, clientes e governos, o
CDP incentiva milhares de empresas e cidades das maiores economias do mundo a reduzir suas emissdes de gases
debefeito estufa, preservar recursos hidricos e proteger florestas. Visite https://cdp.net/ ou siga-nos no @CDP-LA para
saber mais.
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