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Glossario

EPC | Plataforma Empresas pelo Clima

GVces | Centro de Estudos em Sustentabilidade da FGV-EAESP

SCE EPC | Sistema de Comércio de Emissdes da Plataforma Empresas pelo Clima
GEE | gases de efeito estufa

Escopo 1 | contabiliza as emissdes de GEE que pertencem ou sdo controladas pela organizag¢do (GVces e WRI,
2011)

Escopo 2 | contabiliza as emissdes de GEE provenientes da aquisicdo de energia elétrica e térmica que é
consumida pela empresa (GVces e WRI, 2011)

Escopo 3 | contabiliza emissdes que sdo uma consequéncia das atividades da empresa, mas que ocorrem em fontes
que ndo pertencem ou nao sao controladas por esta, ou seja, emissdes ao longo da cadeia de valor (GVces e WRI,
2011)

OM | operadores de mercado, inclui os ORM e os OEM

ORM | operadores regulados de mercado, refere-se as empresas participantes do SCE EPC que tem suas emissdes
reguladas pelo 6rgdo ambiental regulador

OEM | operadores especiais de mercado, inclui os bancos de investimento e provedores de offset

CG | Comité Gestor
CC | Conselho Consultivo
Ec$ | EPcents

EU ETS | European Union Emissions Trading System

1. Introducao

A Plataforma Empresas pelo Clima (EPC)', iniciativa coordenada pelo Centro de Estudos em Sustentabilidade da
Fundacio Getulio Vargas (GVces)?, foi instituida em 2009 com a proposta de sensibilizar, mobilizar e articular
liderangas empresariais para gestdo das emissdes de GEE e riscos climdticos e proposi¢do de politicas publicas para
uma economia de baixo carbono. Em 2015, a EPC conta com a participagdo de 34 grandes empresas de diversos
setores da economia brasileira. Em 2014, primeiro ano de operacdo da simulacdo do Sistema de Comércio de
Emissdes da EPC (SCE EPC), foram 22 as empresas membro participantes. Para mais informacdes e para acessar os
relatérios analiticos do SCE EPC visite a pagina do SCE EPC.

Propésito da simulacao do SCE EPC

Existem atualmente diversas iniciativas multinacionais, nacionais e subnacionais de sistemas “cap & trade”, onde
“cap” se refere a um limite miximo desejado de emissdes e “frade” diz respeito ao comércio de emissdes. Os
principais exemplos sdo o sistema multinacional europeu (EU ETS), os sistemas nacionais da Austrdlia e da Nova
Zelandia e os sistemas subnacionais da Califérnia, China (7 sistemas subnacionais: 2 provincias e 5 cidades) e de
Quebec (Canada).

! Para mais informagdes acesse hittp://www.empresaspeloclima.com.br
2 Para mais informagdes acesse: http://www.gvces.com.br
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Na expectativa de que os acordos globais sobre emissdes de GEE tornem-se mandatdrios a partir de 2020, e que o
Brasil tenha de cumprir metas de reducdo de emissdes que nao possam mais ser atingidas exclusivamente com
reducdes de desmatamento, discute-se atualmente a conveniéncia de um sistema cap & trade no Brasil.

Nesse contexto a EPC desenvolveu, em conjunto com suas empresas membro, uma simulacdo de sistema cap & trade
para que o setor privado possa melhor entender como funciona esse instrumento econdmico e possa subsidiar o
governo brasileiro com sugestdes sobre como delinear e implementar um sistema semelhante no Brasil — se for esse o
caso no futuro.

Nocoes basicas sobre sistemas cap & trade

Ao definir uma meta de redugdo de emissdes de GEE em relacdo a um ano base, a autoridade acaba por estabelecer um
teto esperado para as emissdes, ou seja, um “cap”. Com o objetivo de que o custo econdmico para atingir essa meta de
reducdo seja o menor possivel, a autoridade cria, associado a meta de reducdo, um sistema de comércio de emissdes
(mercado), e libera para esse sistema, por meio de leildes ou alocagdo direta (gratuita ou onerosa) aos participantes um
montante de permissdes de emissdo equivalente ao cap. Nesse sistema, as empresas adquirem as permissdes
necessdrias para compensar suas emissoes. A aquisicdo pode ser feita via leildes (mercado primario) ou diretamente de
outros participantes (mercado secunddrio).

A fim de flexibilizar ainda mais o atendimento ao cap, a autoridade pode permitir que as empresas participantes
adquiram titulos de compensacdo oriundos de projetos de reducdo ou remogao de emissdes de fontes ndo cobertas pelo
cap & trade, popularmente conhecidos como créditos de carbono (offsets). No final do ano, cada empresa participante
deverd entregar a autoridade o montante de créditos de carbono equivalente as suas emissdes nesse mesmo ano.
Aquele participante que ndo conseguiu 0 montante em titulos (permissdes ou offsets) equivalente as suas emissoes, &
penalizado.

Assim, o sistema de comércio de emissdes permite que empresas com maiores custos para reduzir emissdes comprem
titulos de outras empresas que tenham menores custos para reduzir emissoes. E é por meio dessa equalizacdo de custos
que se obtém o menor custo econdmico total para a meta global de reducdo de emissdes definida pela autoridade.

Cabe a cada empresa avaliar, considerando sempre os custos envolvidos, qual a op¢do mais vidvel: reduzir emissdes
ou adquirir o equivalente em titulos disponiveis no mercado de carbono. Essa decisdo pode depender dos precos
praticados no mercado. Como a oferta de titulos é fixada pelo “cap”, quanto maior for a demanda por eles, mais seus
precos subirdo. E se os pregos dos titulos no mercado subirem muito, a aquisi¢do de titulos pode se tornar menos
atrativa que investimentos em redugdes nas operagdes da empresa; o que pode resultar em maiores investimentos em
inovagdo tecnoldgica relacionada a redugdo de emissoes de GEE.

A fim de manter o preco dos titulos em determinado intervalo, o 6rgdo regulador pode se utilizar de alguns
mecanismos, como o estabelecimento de valor minimo e a compra e venda de titulos no mercado, uma reserva de
estabilidade do mercado, ou mesmo atuar como um agente operador.

2. Principios gerais do SCE EPC

Todas as empresas participantes do SCE EPC deverdo entregar ao Conselho Gestor (CG), no final do periodo de
negociagdo do ano vigente, o montante de titulos (permissdes de emissdo ou offsets’) equivalente as suas emissoes
reais no perfodo”.

3 A regra para utilizacio de offsets pode ser encontrada no item Utilizacio de offsets e as caracteristicas destes titulos e o limite para sua
utilizac@o fazem parte da IN Offsets.

4 Os titulos sdo entregues ao CG no encerramento das operagdes, ao final de cada ano, no entanto a concilia¢do final é feita em agosto do ano
seguinte, quando s3o publicados os inventdrios de emissdes de GEE.
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Objetivo e metas dos participantes do SCE EPC em 2015

O objetivo das empresas participantes nesta simulagdo € equilibrar acdes de reducdo de emissdes com a aquisi¢do de
titulos de carbono no SCE EPC de forma a obter o menor custo econdmico para sua gestdo de emissdes de GEE em
cada ciclo. O custo econdmico da gestdo de emissdes de GEE serd dado pela soma dos gastos com redugdes com 0s
gastos feitos no SCE EPC.

As metas para cada participante no SCE EPC s3o:

1. Cobrir cada tonelada de CO»e emitida no ano do ciclo vigente (proje¢des de cada empresa) com titulos disponiveis
no SCE EPC>;

2. Obter o menor custo por tonelada de COse entregue ao CG na férmula de titulos negociados no SCE EPC no final
do periodo de negociacdes do ano vigente. Devem ser contabilizados os custos com a compra dos titulos entregues
ao CG no final do periodo, as receitas com a venda de titulos que ndo foram entregues ao CG, eventuais
penalidades em funcdo de emissdes ndo cobertas por titulos e o resultado financeiro das operacdes de especulacdo
(compra e venda dos mesmos titulos com o intuito de obter lucro financeiro).

Cronograma do ciclo anual do SCE EPC

Final do ano
EpRecio Wnrge duthe Agosto Setembro Movembro Janeira Agosto
| | | | | l !
I I | | | 1 "
Aremsamank Pireithu il Relatéric Leila Relatirio Vencimenta Relatdrio Conciliagia,
Dara Operacis mercadia operacional analitico da segunda i aeemcianal ralatério
no SCE EPC primaria: 1% {17 trimestire) Bonificagao {17 semesire) géria de 1 {Ultimo analitico final
Inificy confratos trimestre) & aplicagdo
Aplicacéo das futuros de dfas
Ahartura da penalidades para permissac de penalidadas
operacies do paricipantss da ciclo BMESESD
OpErag
mercado 2014 -4
sacundario ) L;I|EI:J da
spat & futuro o echamento
Vencimentz da
primeira série de S,
contratos futuros de das operagbes

parmiss&o de emissdo

Os ciclos do SCE EPC sdo anuais, as operagdes acontecem de mar¢o a novembro, periodo em que o mercado
secunddrio permanece aberto todos os dias, 7 dias por semana, 24 horas por dia. Ha dois leildes fixos de titulos, que
acontecem em todos os ciclos: de abertura e de fechamento do mercado. Outros leildes podem ser incluidos no
cronograma especifico de cada ciclo pelo CG; o leildo em cinza, em agosto, na figura acima ilustra essa possibilidade.

Antes da abertura do mercado, entre fevereiro e marco, acontece o treinamento para operar no SCE EPC em que
retomados principais conceitos, apresentados as regras e os parimetros que serdo seguidos no ciclo em questdo e a
plataforma online de negociagdes, em que as transagdes de mercado secundario e os leildes sdo realizados.

O monitoramento do SCE é traduzido em dois principais relatérios, analitico semestral e anual, além de relatérios
operacionais trimestrais destinados as empresas participantes. Comunica¢do mais frequente € realizada por boletins
quinzenais enviados por e-mail para as empresas participantes do SCE EPC com resumo das transagdes do periodo,

5 O efetivo cumprimento dessa meta s6 serd confirmado com a publica¢do do inventério de GEE referente ao ano vigente.

Centro de Estudos em Sustentabilidade (GVces)
Escola de Administragdo de Empresas da Fundagdo Getulio Vargas (FGV-EAESP)
http://www.fgv.br/ces 5




Centro de Estudos em

Sustentabiidade da EAESP ﬁ :

comunicados pontuais e instrucdes normativas, que definem peculiaridades ou detalham as regras e pardmetros
apresentados aqui.

3. Atores e Papéis no SCE em 2015

Comité Gestor (CG): composto pela equipe do GVces, é responsavel pela regulamentagio (por meio de instrugdes
normativas), comunicacio (elaboracdo de relatérios, comunicados e afins) e operacdo (liquidacdes fisica e financeira
das operagdes, leildes, etc. Atuard no sentido de evitar e corrigir distor¢des no mercado e acompanhard os dos de
performance do SCE EPC, que serdo parte dos relatérios analiticos.

Conselho Consultivo (CC): formado por especialistas nacionais e internacionais em mercado de carbono, o Conselho
Consultivo tem a funcdo de contribuir para decisdes estratégicas em relagdo a constituicdo e gestdo do SCE. Se
necessario, o conselho também serd consultado sobre caminhos para a solug@o de eventuais conflitos ou situagdes nao
previstas nas regras do SCE EPC. Para conhecer quem sio os membros do CC visite a padgina do SCE EPC.

Operadores regulados de mercado (ORM): empresas integrantes do SCE EPC e habilitadas a negociar titulos no
mercado, sdo os “operadores regulados”, isso €, que t€m suas emissdes de GEE reguladas e devem concilid-las com
titulos do mercado ao final do ciclo. Podem participar do SCE EPC todas as empresas membro da EPC e empresas
membro do Programa Brasileiro GHG Protocol com emissdes de Escopo 1 iguais ou maiores que 10.000 tCO2e. E
requisito ter publico os inventdrios de emissdes de GEE de 2013 em diante.

Operadores Especiais de Mercado (OEM)

Empresas provedoras e compradoras de créditos de offset: agentes habilitados a atuar no SCE EPC como trader de
offsets, ndo estando habilitados a negociar permissdes de emissdo. Entrardo no SCE EPC com uma carteira prépria de
offsets e recursos financeiros e negociario diretamente com os participantes apenas no mercado secundirio. E isento
da regulamentacgdo de controle de emissdes. O papel de trader de offsets sera feito por dois membros do GVces, que
fazem parte de equipes de Programas distintos.

Bancos de investimentos: agentes habilitados a atuar no SCE EPC como trader. Negociardo diretamente com os
participantes, podendo comprar ou vender quaisquer titulos disponiveis no mercado secundario — ndo esta habilitado a
participar de leildes. S@o isentos da regulamentacdo de controle de emissdes. Entrardo no mercado sem uma carteira
prépria de titulos, mas com muitos recursos financeiros. O papel de frader de permissdes e de offsets serd feito por
dois membros do GVces, que fazem parte de equipes de Programas distintos.

4. Regras e parametros da Simulacao do SCE EPC em 2015

Inventario do ano base (2013) e demais anos
O ano base da simula¢do do SCE EPC ¢ 2013.

Tendo em vista que o SCE EPC € baseado em dados reais de emissdes, € necessdria a elaboracdo e publicacdo dos
inventdrios de emissdes de GEE das empresas, participantes baseado no método do GHG Protocol, do ano base (2013)
e dos anos seguintes em que a empresa participar do SCE EPC.

Entende-se por uso do método GHG Protocol, a ado¢do de um dos seguintes documentos: GHG Protocol Corporate
Standard (WRI, 2004); ou Especificagdes do Programa Brasileiro GHG Protocol (GVces e WRI, 2011); ou,
eventualmente, a ISO 14064-1 (ABNT, 2007). O uso de outros métodos de contabilizacdo e relato de emissdes pode
gerar distor¢des em relag@o a contabilizagc@o de emissdes de outras empresas participantes.

Como publica¢do dos inventdrios entende-se tornar os dados de emissdo de GEE da empresa referentes ao Escopo 1 e
Escopo 2 (separadamente), no minimo, acessiveis ao ptiblico por meio de, por exemplo, Relatério de Sustentabilidade,
website da empresa, ou plataformas como o Registro Publico de Emissdes, entre outras.
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Alteracoes no limite organizacional

Nos casos em que hd mudanga no limite organizacional da empresa em relagio ao ano base (como fusdes,
aquisicdo/constru¢do de novas unidades ou desinvestimentos) serd necessdrio fazer ajustes no calculo das emissdes
deste e dos demais anos. O recédlculo das emissdes visa garantir a consisténcia e a comparabilidade das emissdes da
empresa ao longo dos anos, que compreende o estabelecimento dos limites do inventdrio (organizacional e
operacional®).

Os ajustes nos inventdrios devem ser feitos a partir de estimativas de emissdes ou com dados reais, devendo ser
priorizados os dados primarios. No caso da ndo disponibilidade de dados de emissao, a empresa podera utilizar dados
secunddrios como a projecdo de producdo anual e consequentes estimativas retroativas, a partir de indicadores de
intensidade carbonica da prépria empresa; ou ainda, quando ndo houver essa informagdo, benchmark para o setor no
Brasil.

Existem diversos casos de alteracdo do limite organizacional, sendo que cada um requer ou nio o recalculo dos
inventarios, conforme segue:

® Aquisicao ou construcio de novas unidades: a empresa deve estimar as emissdes desta unidade desde o
inicio de sua operagdo e contabiliza-las normalmente no inventario. A empresa recebera em permissdes de
emissdo a parcela de alocacdo inicial gratuita referente as unidades novas, aplicando-se a mesma
porcentagem da regra de benchmark estabelecida na alocagdo inicial gratuita no inicio do ciclo do SCE
EPC. Como a unidade nfo existia no ano base, ndo ha emissdes a serem incluidas no ano base e, portanto,
este ndo deve ser recalculado.

e Agquisicao de unidades ja existentes: o inventdrio deverd ser recalculado, somando-se as emissdes de
todas as unidades adquiridas desde o ano base até o ano corrente (ou ultimo inventdrio publicado pela
empresa). Neste caso aplica-se o conceito de “passivo ambiental”, sendo a empresa que adquiriu a unidade
responsavel por suas emissdes totais, incluindo emissdes passadas. A empresa receberd em permissoes de
emissdo a parcela de alocagdo inicial gratuita referente as unidades adquiridas, aplicando-se a mesma
porcentagem da regra de benchmark estabelecida na alocagao inicial gratuita no inicio do ciclo do SCE
EPC.

e Fusoes: o inventdrio deverd ser recalculado, somando-se as emissdes de todas as unidades das empresas
fundidas. Se aplicdvel, deverd ser redefinido o setor no qual a empresa participa, aplicando-se o(s)
indicador(es) intrasetorial(is) do mesmo para recdlculo do benchmark e alocacdo inicial gratuita de
permissdes de emissao.

¢ Desinvestimentos ou venda de unidades: o inventirio devera ser recalculado, descontando as emissdes
de todas as unidades vendidas desde o ano base até o ano corrente (ou dltimo inventario publicado pela
empresa). Serd descontada da conta da empresa a parcela de alocacdo inicial gratuita em permissdes de
emissdo referente as unidades vendidas.

Em todos os casos, a empresa participante € responsavel por atualizar os dados e comunicar o CG em agosto de cada
ano, no mesmo momento da conciliagdo das emissdes ao ciclo anterior, sobre a alteracdo de seu limite organizacional.
As estimativas de emissdo devem ser calculadas e normalizadas para todo o ano operacional, ou seja, para os 12 meses
do ano, com exce¢do da constru¢do ou aquisicdo de novas unidades (que ndo existiam no ano base). Ainda, para
plantas ja existentes, fusdes ou desinvestimentos, deve ser recalculado também o ano base, aplicando-se 0 mesmo
limite organizacional do ano presente.

6 A definigdo do limite organizacional pode ser consultada nas Especificacdes do Programa Brasileiro GHG Protocol, capitulo 4.
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Cap absoluto global e meta de reducao

O SCE EPC adotou um cap absoluto global. Dessa forma, o montante de permissdes de emissdo a serem
disponibilizadas a cada ciclo pelo CG, o cap, € definido a partir da aplicacdo da meta global de reducio sobre as
emissdes totais do mesmo grupo de ORM no ano base, 2013.

Para estabelecer um cap relativo seriam necessdrias informagdes que ndo estdo disponiveis atualmente sobre histdrico
de reducdo, custo marginal de abatimento dos setores envolvidos e/ou a definicdo de um indicador de intensidade
aplicdvel aos diversos setores. Leva-se também em conta que a maioria dos mercados de emissdes operantes no mundo
iniciou suas operac¢des com um cap absoluto e o SCE EPC estd ainda em seu segundo ciclo.

Como diretriz para a defini¢do do cap para cada ciclo, foi estabelecida uma meta incremental anual de reducio de
emissoes de 2% a partir da meta assumida em 2014, de 10% em relacdo as emissdes globais ano base. A meta
incremental de 2%’ ndo inviabiliza que empresas penalizadas por ndo conciliarem suas emissdes em determinado ciclo
estabelecam estratégias factiveis para conciliagdo no ciclo seguinte.

Embora um caminho coerente para a definicdo da meta de reducdo fosse por meio da meta nacional de redugdo das
emissdes para 2020, como esta possivelmente serd cumprida com base na reducdo do desmatamento, ndo deve ser
necessdria contribuicdo significativa da industria para seu atingimento. J4 que ainda ndo se sabe qual serd a meta
assumida para o pds 2020, o SCE EPC mantém o modelo adotado, inspirado no EU ETS.

Escopo de emissoes considerado

Apenas as emissoes de Escopo 1 dos inventdrios de emissdes das empresas participantes sdo abrangidas pelo SCE
EPC. Sdo consideradas no célculo do cap global, emissdes do ano base, indicadores de intensidade carbonica,
benchmark setorial, indicadores de performance e volume de titulos para a conciliacdo.

O Escopo 1 € composto pelas emissdes diretas de GEE, que sdo provenientes de fontes que pertencem ou sao
controladas pela organizagio®.

Mercados e titulos negociaveis

O SCE EPC ¢ constituido por mercados spot (a vista) e futuro, e funciona em duas modalidades: leildes (mercado
primdrio) e bolsa (mercado secundario).

a. O mercado spot

O mercado spot se caracteriza pela liquidacdo imediata dos negdécios (salvo o prazo necessdrio para tramites
burocréticos). Nesse mercado sdo transacionados dois tipos de titulos ficticios de carbono: permissdes de emissdo e
offsets. Cada permissao ou offset representa 1 tonelada de CO» equivalente (tCO2e).

As caracteristicas dos offsets sdo reguladas por meio da Instru¢io Normativa (IN) Offsets emitida pelo CG® (clique
aqui para acessar as IN em vigor no SCE EPC).

As liquidagdes das transagdes no mercado spot sdo fisicas e financeiras, e sdo imediatas. Ou seja: os recursos
financeiros empenhados pelo comprador no negécio sdo transferidos para o vendedor (liquidagdo financeira) e os
titulos do vendedor para o comprador (liquidagao fisica) assim que o negécio € fechado.

E através do mercado spot que os ORM, as empresas reguladas pelo mercado, constroem suas posi¢des referentes s
metas fisica e financeira que devem cumprir (apresentadas no item “objetivo e metas dos participantes do SCE EPC
em 20157, pg. 5). ORM e OEM (bancos de investimento e provedores de offsef) atuam nesse mercado.

7 A meta incremental € préxima a taxa aplicada anualmente no EU ETS (Unido Europeia), de 1,74% ao ano (website da European Commission)

8 Fonte: Especificacdes do Programa Brasileiro GHG Protocol.

9 As IN podem ser substituidas pelo CG a qualquer momento, mas s entrardo em vigor apos serem divulgadas aos participantes da simulagdo
com pelo menos 1 semana de antecedéncia. Todas as IN em vigor no SCE EPC poderdo ser acessadas na pagina da EPC.
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b. O mercado futuro

O mercado futuro se caracteriza por negociar acordos de compra e venda de um ativo em determinada data futura e a
um preco previamente estabelecido (Hull, 2009). Esses acordos, de especificagdes pré-definidas, sdo expressos em
contratos padronizados, e por isso os titulos negociados em mercados futuros sdo contratos. Contratos futuros,
portanto, sdo considerados derivativos ja que seu objeto é um ativo negociado em outro mercado.

No caso do SCE EPC, os contratos futuros serdo derivados das permissdes de emissio negociadas no mercado spot do
SCE EPC". Participam desse mercado os ORM e os OEM.

As liquidacgdes dos contratos futuros serdo fisica e financeira.

A liquidagdo fisica ocorre no vencimento do contrato. Implica na entrega por parte do vendedor das permissdes de
emissdo para o comprador, que em contrapartida paga ao preco acertado na compra dos respectivos contratos futuros.

A liquidagdo financeira pode ser feita a qualquer momento antes do vencimento do contrato, e se dd por meio de
reversdo de posicdo, ou seja: para liquidar uma posi¢do comprada (quando o investidor foi quem comprou os titulos)
em 10 contratos futuros é necessario vender a mesma quantidade do mesmo tipo de contrato; enquanto que para
liquidar uma posi¢do vendida, (quando o investidor foi quem vendeu os titulos) em 10 contratos futuros € necessério
comprar a mesma quantidade do mesmo tipo de contrato.

Na medida em que nesse mercado a liquidagdo dos negdcios se dd em tempo futuro, hd um risco de inadimpléncia,
caso alguma das partes perca a condicdo financeira de honrar o acordo antes de seu vencimento. Para reduzir esse
risco, o mercado futuro dispde de dois mecanismos que lhe sdo caracteristicos, os ajustes periddicos e as margens de
garantia.

Ajustes periddicos

As partes com posi¢des em aberto no mercado futuro (que compraram ou venderam contratos futuros) terdo os valores
de suas posicdes compulsdria e periodicamente ajustadas pelo CG em datas pré-determinadas, com base em um prego
de ajuste a ser calculado pelo CG, até o vencimento do contrato. O ajuste consiste em:

No periodo em que o negdcio for fechado: pagar ou receber pela diferenca entre o preco futuro da permissdo de

emissdo, correspondente ao contrato futuro comprado ou vendido (preco do negécio fechado), e o preco de ajuste.

Nos periodos subsequentes, até o vencimento do contrato ou reversdo da posicdo: pagar ou receber pela diferenca entre

o prego de ajuste do periodo anterior e o preco de ajuste do periodo atual.

Em suma, quem tiver posicdo compradora (comprou contratos futuros), devera pagar a diferenca se o preco de ajuste
for menor que o prego futuro que contratou (preco do negécio), e receberd a diferenca do contrario. Da mesma forma,
quem tiver posi¢do vendedora (vendeu contratos futuros), devera receber a diferenca se o pre¢co médio do futuro for
menor que o preco futuro que contratou, e recebera a diferenca do contrario.

Margens de garantia

Enquanto que a realizagdo de ajustes periddicos reduz a probabilidade de inadimpléncia, ji que impede que uma
potencial divida em funcdo da variacdo de precos futuros cresca ao longo do tempo, a margem de garantia é um
instrumento que assegura uma reserva de ativos que possa ser utilizada para honrar a liquidacdo de contratos futuros
caso o comprador ou vendedor fique sem recursos para honrar os ajustes ou a liquidacdo fisica de sua posi¢cdo no
vencimento dos contratos.

10 Importante: esse mercado futuro ndo cria permissdes de emissdo. As permissdes de emissdo sdo criadas pelo cap do SCE EPC e
administradas pelo CG, que as distribui ao mercado por meio de alocagdo gratuita direta ou leildes.
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Sendo assim, cada operador que abrir uma posi¢do no mercado futuro (comprar ou vender contratos futuros de
permissdo de emissdo do SCE EPC) deverd, compulsoriamente, entregar ao CG até o vencimento dos contratos futuros
que negociou um determinado montante de ativos a titulo de garantia das operagdes que possui no mercado futuro. A
partir do vencimento do contrato futuro, ou da liquidagdo antecipada da posicdo, esses ativos sdo devolvidos ao
operador, salvo o montante que venha a ser necessdrio para cobrir eventuais perdas financeiras desse operador no
encerramento de sua posicdo. O CG aceitard como garantias: permissdes de emissd@o, offsets verificados e recursos
financeiros.

Caso o OM falhe em honrar os ajustes periddicos ou a liquidacdo fisica no vencimento do contrato futuro, o CG
liquidard compulsoriamente os ativos desse OM até que a divida seja paga. Se o saldo de ativos do OM nio for
suficiente para honrar a divida, o CG cobrird a diferenga entre o saldo e a divida e 0 OM pagard o montante mais juros
no ciclo seguinte. A taxa de juros € definida na IN Mercado Futuro que regula este mercado, emita pelo CG (clique
aqui para acessar as IN em vigor no SCE EPC).

O CG tem a autoridade de bloquear operagdes e liquidar ativos de qualquer OM caso identifique que esse OM ndo tem
ativos suficientes para honrar a liquidacdo fisica ou financeira de suas posi¢cdes abertas no mercado futuro, mesmo
considerando as garantias depositadas.

Especificacoes dos contratos futuros, garantias e afins

As caracteristicas dos contratos futuros, como suas séries de vencimento, a periodicidade dos ajustes, o método de
célculo de margem de garantia e a hierarquia do tipo de garantias que o CG requisitard dos operadores, dentre outros

aspectos relacionados ao mercado futuro sio reguladas por meio da IN Mercado Futuro (clique aqui para acessar as IN
em vigor no SCE EPC).

Nao € necessario que os ORM, as empresas reguladas pelo mercado, operem no mercado futuro para construir
suas posicoes referentes as metas fisica e financeira que devem cumprir (apresentadas no item Objetivo e metas
dos participantes do SCE EPC em 2015, pg. 5). Para tanto, basta operar no mercado spot. Entretanto, o mercado
futuro, um instrumento financeiro por exceléncia, pode ser determinante para o melhor desempenho na meta 2,
relacionada ao menor custo financeiro possivel da posicdo.

Leiloes (mercado primario)

Dois leildes acontecem em todos os ciclos do SCE EPC: o de abertura e o de fechamento do ciclo. Os demais leildes,
realizados ao longo do ciclo de operagao, sdo definidos e promovidos pelo CG de acordo com cronograma especifico e
com a performance do mercado.

Os leildes compdem o mercado primdrio e serdo promovidos pelo CG, sendo um canal para a entrada de permissdes de
emissdo e um possivel canal de entrada de créditos de offset no SCE.

Os precos de abertura dos leildes de permissdes de emissdo serdo calculados pelo CG a partir da seguinte equagao:
PLEPC4 = 0,5 X (PEPCq4-1) + 0,5 X (PEUq-1)

PLEPCd = Preco para o leildo do mercado da EPC no dia d;
PEPC
d-1

Preco médio praticado no mercado secundario da EPC no dia d-1;

PEUd_1 = Preco médio praticado no mercado spot europeu no dia d-1 ou anterior, na indisponibilidade de valores em d-1'%.

Observagdes:

1 Consulte os pregos no website www.theice.com. Mercado europeu: Products > All products > insira o c6digo do contrato: ECP(ICE EUA
Phase 3 Daily) > data > last.
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- Caso ndo haja nenhuma referéncia de preco no mercado secunddrio da EPC, o peso deste mercado passa a ser 0 (zero), e o
mercado spot europeu torna-se a Unica referéncia.

- Caso ndo haja movimentagdo no mercado secundédrio do SCE EPC em d-1, serd adotado o preco da data anterior mais proxima
da data atual e onde houve pelo menos 1 negécio realizado. O mesmo ocorrerd no caso dos pregcos do mercado europeu.

- O CQG, responsdvel pelos leildes, poderd, a seu critério, embutir até 10% de 4gio ou desdgio em PLEPC a fim de incentivar a
liquidez no mercado.

- O preco do mercado spot europeu serd informado pelo CG aos participantes com pelo menos uma antecedéncia ao leilao.

- O pre¢o do mercado spot europeu serd convertido para Reais e posteriormente para EPCents (1R$=1Ec$)

Os leildes sao agendados com antecedéncia pelo CG, a plataforma de negociacdes fica aberta para propostas das 11h
as 18h na data marcada. As ofertas de compra sdo feitas por meio do sistema eletronico, de forma andnima. Apds o
encerramento, o sistema faz automaticamente a verificacdo dos vencedores. A liquidacdo fisica (transferéncia dos
titulos para os vencedores do leildo) e financeira (transferéncia do respectivo montante de EPCents, dos vencedores do
leilao para o CG) das operagdes acontece em d+1 (no dia seguinte a execugdo da ordem). Os critérios para liquidacio
dos ativos no leilao seguem a ordem (i) maior preco ofertado (Ec$/tCO2e); (ii) oferta mais antiga.

Bolsa (mercado secundario)

Os participantes poderdo fazer ofertas de compra ou venda de titulos, por meio da plataforma eletronica do mercado
secunddrio diariamente, 24 horas por dia, 7 dias por semana durante o periodo de operagdo do SCE EPC em cada
ciclo. A identidade de quem faz a oferta ndo é mostrada no sistema, portanto, caso seja fechado negdcio, as partes
envolvidas ndo saberdo quem foi sua contraparte. O sistema disponibiliza informacdes atuais sobre as ofertas em
aberto e os negdcios fechados para que os participantes possam avaliar o nivel de atividade do SCE bem como os
precos ofertados e os precos dos negécios fechados até o momento.

Os negdcios sdo fechados automaticamente pelo sistema na medida em que sejam encontradas ofertas de compra e
venda compativeis em preco. Quando as quantidades ndo sdo compativeis, o negécio € realizado no montante
equivalente a oferta menor. Caso surja mais de uma oferta com o mesmo preco desejado pela outra parte, o sistema
dara preferéncia a oferta que foi registrada antes no sistema. O sistema informa imediatamente o participante que tiver
um negécio fechado e faz automaticamente a transferéncia dos recursos (titulos vendidos para o comprador e do
montante equivalente de EPCents para o vendedor.

Alocacao de Permissoes

Parte do montante emitido de permissoes de emissao € alocada gratuitamente aos participantes no inicio de cada
ciclo. O restante € lancado no mercado por meio de leildes.

Na operagdo do SCE EPC a alocacio gratuita é diferenciada intrasetorialmente a fim de reconhecer os diferentes
niveis de eficiéncia entre as empresas de cada setor. S@o definidos, a cada ciclo, o piso e o teto (banda) para a alocacdo
gratuita, os quais sdo representados por um percentual aplicado ao montante de emissdes de Escopo 1 da empresa no
ano base, depois de descontado o percentual equivalente & meta global de reducdo em relagdo ao mesmo ano base.
Esses valores sdo definidos e registrados pelo CG na IN Parametros (clique aqui para acessar as IN em vigor no SCE
EPC).

A partir dessa banda (entre o piso e o teto), o percentual exato que cada ORM recebe em permissdes de emissdo é
definido com base na sua posicdo relativa de efici€ncia carbonica (a partir de um indicador de intensidade carbonica —
IIC), em a-2 (ano atual menos dois) comparada ao benchmark do setor.

As etapas para definicdo da alocagdo inicial gratuita sdo:

(i) agrupamento dos participantes em setores adaptados do CNAE - Classificacdo Nacional das Atividades
Econémicas, do IBGE;
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(ii) definicdo dos indicadores de intensidade carbonica (IIC) que serdo usados em cada setor - os IIC sdo definidos

no inicio de cada ciclo junto as empresas participantes representantes de cada setor (grupos de trabalho setoriais).
Para conhecer os IIC adotados nos ciclos anteriores, acesse os relatorios analiticos na pagina do SCE EPC.

(iii) determinag@o dos valores de benchmark setoriais a partir de pesquisa com escopo nacional - para os setores
que ndo foram identificados valores de mercado, o melhor resultado entre as empresas participantes foi assumido
como o valor de benchmark e no casos em que nido foram identificados valor de mercado e hd apenas uma
empresa representante do setor no SCE EPC, ¢ atribuido o valor médio da banda.

(iv) ranqueamento das empresas dentro da banda: entre piso (%) e teto (%) com distribui¢do normalizada,
padronizando as distancias dos indicadores finais dos participantes em relacdo aos benchmarks. A empresa com
valor do indicador igual ao benchmark do setor recebe permissdes no montante do teto (% maximo em relagdo as
suas emissdes de Escopo 1 no ano base descontado o percentual da meta de redugdo global no ciclo), a empresa
com o pior indicador recebe o piso, e as demais sdo distribuidas, proporcionalmente em relacdo a distancia do
benchmark de acordo com as seguintes férmulas:

(Ip = Ix)* (0,6-0.4) = Prémio
(Ip-B)

Prémio + 0,4= Quantidade de permissdes para alocagdo gratuita da empresa X (%)

Onde:

Ip = Indicador final com pior desempenho dentre os indicadores finais das empresas de um dado setor;
Ix = Indicador final da empresa sob avaliacdo;

B = Indicador tido como valor de benchmark.

Exemplo ilustrativo de definicdo da alocagdo de permissdes entre quatro empresas de um determinado setor com
banda para alocacdo definida de 40 a 60%:

Benchmark do Setor 1: como ndo foi encontrado um valor de benchmark no mercado, foi considerado o melhor
indicador dentre as empresas do setor, neste caso, 0,0514.

Empresas Indicador final Prémio Alocacao
A (Benchmark) 0,0514 0,2000 60,00%
B 0,0730 0,1921 59,21%
C 0,0780 0,1903 59,03%
D 0,6000 0,0000 40,00%

Benchmark do Setor 2: benchmark externo, portanto um indicador encontrado no mercado, neste caso, 2,0000.

Empresas | Indicador final Prémio Alocacio

Benchmark 2,0 0,2000 60,00%
E 24 0.1742 57.42%
F 3,0 0,1355 53,55%
J 5,1 0,0000 40,00%
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Alocacao Inicial de Recursos Financeiros Ficticios

A alocacdo dos recursos financeiros ficticios serd equivalente a 150% da quantidade de permissdes que teriam que
ser adquiridas no mercado por cada empresa para conciliar suas emissdes de Escopo 1 estimadas a partir do ano base,
tendo como referéncia o preco estimado para abertura do primeiro leildao do ciclo vigente.

Esse percentual (150%) foi estabelecido a partir de consulta realizada ao Conselho e do debate com as empresas. O
cuidado envolvido nessa decisdo € disponibilizar recursos suficientes para que esse ndo seja um fator limitador das
transagdes, evitando, a0 mesmo tempo, que uma quantidade excessiva leve a desvalorizacdo da moeda.

O nome da moeda ficticia do SCE EPC ¢ EPCents (Ec$), e foi definido a partir do levantamento de sugestdes e
votagdo das empresas.

Utilizacao de offsets

Offsets constituem um mecanismo adicional para garantir a liquidez do mercado e fomentar as negociagdes. Ao
término do periodo de negociacdo do SCE EPC cada empresa podera entregar um determinado montante de
offsets como compensacdo pelas emissoes que nao puder reduzir. Esse montante é determinado pelo CG e
comunicado por meio da IN Parametros (clique aqui para acessar as IN em vigor no SCE EPC). O restante das
emissdes, que ndo puderem ser conciliadas com offsets, deve ser coberto com permissoes.

Os offsets em transag¢do no SCE EPC sio titulos ficticios, baseados ou ndo em offsets reais. Os titulos ndo baseados em
offsets reais sdo criados pelo CG para os OEM provedores de offsets. Eventualmente, o préprio CG poderd ofertar esse
tipo de offset. J& os titulos gerados a partir de offsets reais precisam ter validacdo e, se disponivel, verificagdo
comprovadas pelos ORM junto ao CG que, reconhecendo os titulos, fard o devido crédito de offsets ficticios na conta
do ORM.

Os offsets ficticios gerados a partir de offsets reais sdo ofertados pelos ORM no mercado secunddrio. Sao aceitos no
SCE EPC offsets gerados por projetos desenvolvidos no territério nacional e validados.'”>. Ambos os tipos devem
atender a um dos seguintes padrdoes Gold Standard ou Verified Carbon Standard (VCS), seguindo métodos de
contabilizacdo de projeto aprovados pela UNFCCC no ambito do Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL).

Outros tipos de offset podem ser criados pelo CG e a partir de diferentes projetos geradores de crédito apresentados
pelos ORM. Os tipos de offsets que podem ser transacionados no SCE EPC, suas carateristicas e riscos, bem como o
processo e prazos para envio da comprovagao de verificacio por parte dos ORM ao CG, sdo regulados pela IN Offsets
(clique aqui para acessar as IN em vigor no SCE EPC), a mesma que determina o limite do montante desse titulo a ser
usado na conciliagdo das emissdes ao final de cada ciclo.

Banking

Ao final de cada ciclo do SCE EPC os ORM poderao reter para o proximo ciclo um determinado montante de
permissoes de emissiao que ndo tenha sido utilizado na conciliacdo de suas emissoes no ciclo atual. Esse
mecanismo de transferéncia dos recursos excedentes para o periodo seguinte € chamado banking.

O limite de permissdes que podem ser levadas de a para o ciclo seguinte (percentual aplicado as emissdes de Escopo 1
do ciclo atual) é determinado pelo CG na IN Parametros (clique aqui para acessar as IN em vigor no SCE EPC).

O montante de permissdes retido ao final de cada ciclo € creditado na conta das empresas participantes em agosto de
do ciclo seguinte, a partir da publicacdo dos inventdrios de a. Entdo esses titulos poderdo ser usados para a conciliagdo
das emissdes de a+1 ao final do ciclo, bem como comercializados no mercado secundério spot.

12 Os offsets tipo 1 sdo livres de risco; o risco associado aos offsets tipo 2 sdo comunicados em instru¢do normativa (IN) a esse respeito. Ambos
os tipos de offset estdo sujeitos a limitagao de seu uso para conciliagdo das emissdes, também comunicada em IN.
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O banking existe nos mercados regulados, como o EU ETS e o californiano, a fim de evitar a queda de pregco dos
titulos ao final do ciclo devido ao possivel aumento da oferta e de permitir que os agentes regulados estabelecam
estratégias de mais longo prazo. Na primeira fase do EU ETS havia limite para a transferéncia de titulos entre periodos
e ndo puderam ser transferidos da primeira para a segunda fase. Da segunda para a terceira fase os saldos positivos de
titulos foram transferidos em sua totalidade e ndo ha mais limites para o banking entre periodos.

Ressalta-se que o banking no SCE EPC € apenas de titulos e ndo de recursos financeiros ficticios (Ep$).
Confidencialidade

Os OM sido identificados por pseudonimos no SCE EPC. Assim, os participantes ndo sdo identificados nas
negociagdes, suas identidades apenas s@o conhecidas pelo CG. Também sdo usados pseudonimos nos relatdrios ao
tratar das negociacdes e performances nas diversas etapas de operagdo do mercado.

Os nomes das empresas sdo divulgados apenas na lista geral de participantes da iniciativa a fim de reconhecer o
envolvimento e evidenciar a representatividade do SCE EPC em relacdo ao setor privado brasileiro. As comunicagdes
para o publico externo sdo os relatérios semestral e anual que tém o objetivo de tornar ptiblico o conhecimento gerado,
promovendo o debate do tema no Brasil, porém preservando a identidade das empresas participantes.

Relatérios mais sintéticos, trimestrais, sdo compartilhados com as empresas participantes.

Além dos pseuddnimos, cada OM possui um codigo para operagdo na plataforma de negociagdes. Esse codigo é
gerado pelo CG seguindo um padrao alfanumérico.

Analise das atividades do mercado

A partir da abertura de cada ciclo do SCE EPC, as transacdes sdo registradas na plataforma de negociagcdes online e os
indicadores de performance sdo acompanhados pelo CG:

o Desempenho dos participantes

- Indicador fisico: a diferenca entre as emissdes reais no ciclo atual publicadas no ciclo seguinte, e o montante
de titulos entregues ao CG ao término do periodo de negociacdo como compensacao das emissdes reais no
ciclo atual.

- Indicador financeiro: custo por tonelada de CO:e entregue ao CG na forma de titulos negociados no SCE
EPC no final do periodo de negociacdes do ano vigente. Devem ser contabilizados os custos com a compra
dos titulos entregues ao CG no final do periodo, as receitas com a venda de titulos que ndo foram entregues ao
CG, e o resultado financeiro das operagdes de especulagdo (compra e venda dos mesmos titulos com o intuito
de obter lucro financeiro).

o Indicadores de atividade do mercado

1. Liquidez absoluta: niimero de transagdes realizadas (soma de todas as transacOes realizadas pelos
participantes, para compra e venda de permissdes e offsets)

2. Participacao especifica: nimero de transacdes realizadas por empresa

3. Nivel de especulacio: toneladas de carbono equivalente negociadas / cap (tCOse)
o Indicadores financeiros

1. Volatilidade do preco das permissoes: variabilidade do preco das permissdes

2. Volatilidade dos precos dos offsets: variabilidade dos precos dos offsets

3. Agio dos leildes: diferenca entre preco de abertura e preco de fechamento do leildo.
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Penalidades

Como penalidade para o participante que emitir além da quantidade de permissoes e offsets que possuir, ficou
estabelecido que:

o Caso a empresa continue no SCE EPC no periodo seguinte (a), receberd um saldo negativo de permissoes de
emissido (tCOze) em quantidade idéntica ao excedente descoberto com o qual fechou o ciclo anterior; e para
cada tonelada de CQO:e emitida e descoberta, serd aplicada uma multa equivalente ao valor da permissao
de emissdo (Ec$), cotada pelo pre¢o médio de negociagdo desse titulo no tdltimo dia de opera¢do do mercado
no exercicio em questdo, desde que respeitando o limite da capacidade financeira da empresa no inicio do
ciclo atual. Dessa forma, hd um teto para a multa, a fim de garantir seja possivel que a empresa que nao
cobriu todas as suas emissdes do ciclo anterior com titulos do SCE EPC, tenha a possibilidade de conciliar
suas emissdes ao final do ciclo atual.

A capacidade financeira de cada ORM ¢é calculada a partir do montante de permissdes requeridas no inicio do
ciclo para montar sua posi¢do e do preco de abertura da permissdo no primeiro leildo. Tem-se assim:

M =100% X (SNeg X PMFPerm) desde que M < CapF
CapF = # PermN X PAPerm

Se M > CapF, entdo ajusta-se para M = CapF

Em que:
M = multa aplicada em agosto de a
SNeg = saldo negativo de titulos necessarios para conciliar as emissdes de a-1
PMFPerm = preco médio da permissdo no dia de fechamento do ciclo a-1
CapF = capacidade financeira do ORM no inicio do ciclo a
PermN = permissdes necessdrias para montar a posi¢do, no inicio do ciclo a
PAPerm = prego de abertura da permissao no primeiro leildo do ciclo a.
o Caso a empresa nio siga no SCE EPC no periodo seguinte, seu historico ficara registrado e as eventuais
penalidades serdo aplicadas no momento em que a mesma decidir retornar a iniciativa.
As penalidades serdo aplicadas em agosto de cada ciclo, quando sdo publicados os inventdrios de GEE referentes ao
ano anterior do Programa Brasileiro GHG Protocol.
Adesoes e desisténcias
Adesoes

Novas adesdes poderdo ocorrer somente entre novembro e marco, apés término de um ciclo e antes do inicio do ciclo
seguinte. Podem participar as empresas que atendam aos pré-requisitos: ser membro da EPC ou do Programa
Brasileiro GHG Protocol e, neste dltimo caso, ter emissdes de Escopo 1 iguais ou superiores a 10.000 tCO2e, e
assumir o compromisso de elaborar e publicar seus inventirios de emissdes de GEE segundo o método GHG
Protocol'?, do ano base (2013), do ano presente e de todos os anos seguintes, enquanto participar da SCE.

13 Entende-se por uso do método GHG Protocol, a ado¢@o de um dos seguintes documentos para elabora¢do do inventério de emissdes de GEE
da empresa participante na Simulagdo: GHG Protocol Corporate Standar (WRI, 2004); ou Especificacoes do Programa Brasileiro GHG
Protocol (GVces, 2010). O uso de outros métodos de contabilizacdo e relato de emissdes pode gerar distor¢des em relagdo a contabilizacdo de
emissdes de outras empresas participantes.
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Desisténcias

AN

As desisténcias podem ocorrer a qualquer momento, devendo ser comunicadas formalmente ao CG, que, por sua vez,
comunicard os demais participantes do SCE EPC apenas ao final do ciclo, evitando que o pseudonimo seja associado
ao ORM. Todos os titulos em posse do desistente serdo destinados ao CG.

Apesar da desisténcia, a empresa sera avaliada no final do ciclo e, se for o caso, terd as devidas penalidades
contabilizadas em seu cadastro. Se optar por retornar ao SCE EPC futuramente, carregard as eventuais penalidades e
multas anteriores para o novo ciclo.

Reserva de Estabilidade de Mercado (REM)

Este instrumento tem a fung@o de suavizar as variagdes de preco no SCE EPC, evitando tanto a valorizacdo quanto a
desvalorizacdo bruscas dos titulos. O mecanismo consiste em reter parte das permissdes de emissdes que compdem o
cap de cada ciclo e de sua gradual liberagdo a partir do atingimento determinados parametros de titulos em circulagdo
€ prego.

Os titulos retidos compdem a reserva de estabilidade de mercado (REM) e sua quantidade é determinado pela seguinte
equagao:

REM = (10% + Lo% + Lb%) x Vtc

e

Vtc = cap + Oom + Bk — Pom

Onde:

REM = Reserva de estabilidade do mercado

Lo% = limite de offsets que pode ser utilizado na conciliacdo de emissdes no ciclo corrente, em percentual

Lb% = Limite de permissdes de emissdo que pdde ser carregado para o ano corrente na forma de banking, em
percentual

Vtc = Volume total de titulos em circula¢do (em tCO»e)

O, = Volume de offsets em posse de ORM no ciclo corrente

Bk = Volume de permissdes de emissdo do ciclo anterior na forma de banking
cap = Volume de permissdes de emissao emitidas no ciclo corrente

P, = Volume total de permissdes de emissdo do ciclo atual em posse dos OM

Estimativa da REM

Os percentuais, Lo% e Lb% serdo divulgados pelo CG por meio de comunicado, antes da abertura do ciclo operacional
atual. Os 10% na férmula da REM correspondem a uma margem de seguranga quanto a uma possivel retragdo da
atividade econdmica em relag@o ao ciclo anterior.

A REM tem dois componentes, a REM primdria (REMp) e a REM secundaria (REMs). Ou seja, REM = REMp +
REMs.

A REM priméria compreende o montante de 10% de V7c e € controlada por um gatilho de estoque. Ou seja, quando a
quantidade ou estoque de titulos ofertados pelo CG no mercado secunddrio torna-se menor que um determinado limite,
o gatilho € automaticamente disparado e uma fragdo do estoque da REMp € debitado da REMp e creditado ao CG para
ser leiloado.
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A REM secundéria compreende os montantes correspondentes a Lo% e Lb%, s6 pode ser acessada apés a REM
priméria ter se esgotado, e é controlada por um gatilho de precos. Ou seja, quando a oferta de titulos pelo CG for
menor que a demanda de titulos pelos OM e os pregos subirem acima de um determinado limite, o gatilho € disparado
e uma fracdo do estoque da REMs € debitado da REMs e creditado ao CG para ser leiloado.

Detalhes sobre o funcionamento dos gatilhos da REM encontram-se na IN Parametros (clique aqui para acessar as IN
em vigor no SCE EPC).
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