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RESUMO

O objetivo desta pesquisa é analisar como estdo contratualmente regrados os direitos e
obrigacdes relacionados as metas e objetivos de sustentabilidade em escrituras de emisséo de
debéntures qualificadas como sustainability-linked bonds (“SLB”) e emitidas no Brasil.
Diante do contexto regulatério e de governanga em que esses instrumentos se inserem,
caracterizado por principios internacionais de adesdo voluntaria, e pela auséncia de
regulamentacdo especifica na legislacdo brasileira que defina pardmetros para sua
estruturacdo, adotou-se uma abordagem predominantemente exploratoria, desenvolvida em
duas etapas. A primeira foi realizada por meio da analise documental de 14 escrituras de
emissdo de debéntures qualificadas como SLBs, contendo a descricdo sistematizada das
previsdes contratuais sobre direitos e obrigacGes, organizada em trés eixos principais: (i)
definicdo e detalhamento das metas e objetivos de sustentabilidade; (ii) mecanismos de
transparéncia e metodologias para afericdo do progresso das metas e objetivos estabelecidos;
e (i) impactos do cumprimento ou descumprimento das metas e objetivos de sustentabilidade
na estrutura de remuneracdo dos titulos. Na segunda etapa, considerando que 0s
Sustainability-linked Bond Principles (SLBP), publicados pela International Capital Markets
Association (ICMA), representam o conjunto pioneiro e exclusivo de principios que
estabelecem recomendacdes a nivel global para a sua estruturacdo, foram destacados
desalinhamentos entre as previsdes contratuais analisadas e as orientagdes previstas nesses
principios, bem como discutidas - sob a perspectiva das partes contratantes - implicac6es

decorrentes da correlacdo entre as previsdes contratuais identificadas.

Palavras-chave: Sustainability-linked Bonds; Titulos Tematicos; Financas Sustentaveis;
Sustentabilidade.



ABSTRACT

The objective of this research is to analyze how the rights and obligations related to
sustainability targets and objectives are contractually regulated in debenture indentures
classified as sustainability-linked bonds (SLBs) issued in Brazil. In light of the regulatory and
governance framework in which these instruments are embedded — characterized by
international principles of voluntary adoption and the absence of specific regulations in
Brazilian law defining parameters for their structuring — an exploratory approach was
adopted, developed in two stages. The first stage involved a documentary analysis of 14
debenture indentures classified as SLBs, providing a systematic description of the contractual
provisions concerning rights and obligations, organized into three main axes: (i) definition
and detailed description of sustainability targets and objectives; (ii) transparency mechanisms
and methodologies for measuring the progress of the established targets and objectives; and
(iii) the effects of compliance or non-compliance with the sustainability targets and objectives
on the remuneration structure of the indentures. In the second stage, considering that the
Sustainability-Linked Bond Principles (SLBP), published by the International Capital Markets
Association (ICMA), represent the pioneering and exclusive set of principles that establish
global-level recommendations for structuring these bonds, misalignments between the
analyzed contractual provisions and the guidelines set forth in these principles were identified,
and implications arising from the correlation of the identified contractual provisions were

discussed from the perspective of the contracting parties.

Keywords: Sustainability-linked Bonds; Thematic Bonds; Sustainable Finance;
Sustainability.
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INTRODUCAO E CONTEXTUALIZACAO

A escassez ou auséncia de infraestrutura adaptada as alterac6es climaticas; a urgéncia
em ampliar as fontes de energia renovavel; o aumento da poluicéo; a desigualdade no acesso a
recursos essenciais e 0s impactos de desastres naturais estdo entre os fatores chave que
impulsionaram o alinhamento entre parte dos setores publico e privado em relagdo a
necessidade de adotar medidas concretas e desenvolver iniciativas que promovam modelos de
desenvolvimento socioecondmico sustentaveis. Esse alinhamento, que ganhou forca diante
dos latentes sinais da crise climética e dos impactos da recessdo mundial, em grande medida
reflete a necessidade de estabelecer compromissos para a superagdo dos danos provocados

pelo impacto dos seres humanos no meio ambiente (Stern, 2007).

Iniciativas a nivel internacional como a celebracdo do Acordo de Paris e a definicdo
dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel’ (“ODS”) e da Agenda 2030, ressaltam a
essencialidade de se estabelecer um pacto global para a implementacdo de acGes estratégicas.
Nesse contexto, é atribuido papel central ao sistema financeiro para a viabilizacdo desta
agenda, destacando a necessidade do desenvolvimento de iniciativas que visem promover e
financiar atividades sustentaveis, incluindo, por exemplo, projetos de diminuicdo da emissao
de gases de efeito estufa, implantacdo de infraestruturas resilientes as mudancas climaticas e o
impulsionamento de iniciativas para superacdo das condi¢fes de desigualdade e da pobreza
(United Nations, 2015).

A centralizacdo do sistema financeiro nesse debate deriva, em grande medida, do
entendimento acerca da sua capacidade de mobilizacéo e alocagéo de capital, considerando o
vulto expressivo de recursos necessarios para viabilizar modelos de desenvolvimento que
promovam a mudanca de paradigma das atividades e estruturas de instituicGes publicas e
privadas, bem como o desenvolvimento de projetos, empreendimentos e novas tecnologias
que se adequem a critérios de sustentabilidade. Para fins ilustrativos da ordem de grandeza
dos montantes discutidos nesse contexto, estima-se serem necessarios 0 aporte de
investimentos anuais adicionais de aproximadamente US$ 2,5 trilhfes para que os paises em
desenvolvimento possam alcangar os ODS até 2030 (OECD, 2020; Bid Invest, 2021).

! Para maiores informacOes sobre os Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel na ONU, consultar:
https://brasil.un.org/pt-br/sdgs.
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Em muitos desses paises, os desafios de disponibilizacdo dos expressivos vultos de
investimentos necessarios sdo agravados por relevantes restricdes fiscais e orgamentéarias
impostas as fontes publicas de financiamento. Esse cenario torna essencial a participacao
combinada entre entidades e agentes publicos e privados na alocacédo e disponibilizacdo dos
recursos necessarios para viabilizar projetos, atividades e tecnologias sustentaveis
(Leijonhufvud; Fitts, 2015). Entre as diversas iniciativas que buscam solucdes nesse contexto,
atores e instituicdes de diferentes nacionalidades e setores trabalham no desenvolvimento de
instrumentos financeiros que incorporam critérios ambientais, sociais e de governanca (ASG

ou ESG) em suas estruturas e que sejam escalaveis.

Para os fins deste estudo, destacam-se os instrumentos desenvolvidos no campo das
financas sustentaveis, genericamente classificados como titulos tematicos. N&o obstante o
melhor detalhamento em capitulo especifico desta pesquisa, a categoria titulos tematicos
engloba uma miriade de instrumentos, com destaque para os green bonds (titulos verdes,
voltados ao financiamento de projetos com impactos positivos ao meio ambiente), social
bonds (titulos sociais, voltado ao financiamento de projetos com impactos sociais positivos),
sustainability bonds (titulos de sustentabilidade, voltado ao financiamento de projetos com
impactos ambientais e sociais positivos) e os sustainability-linked bonds (titulos vinculados a
sustentabilidade, voltados ao financiamento de uma ampla gama de atividades a partir do
estabelecimento de metas atreladas de sustentabilidade) (Nufiez; Velloso; Da Silva, 2022).

Quanto ao contexto regulatério e de governanca, o mercado de titulos tematicos se
desenvolve através de uma composi¢do de molduras normativas privadas, que operam de
forma independente e — em certos casos — em conjunto com regulacbes domésticas e
iniciativas multilaterais (Park, 2018). Por se tratar do objeto do presente estudo, € relevante
destacar que, especificamente no que diz respeito aos sustainability-linked bonds, até a
presente data, ndo existem previsdes na legislacdo brasileira determinando critérios ou
obrigacOes que necessariamente precisem ser observadas para fins de sua estruturacédo
contratual. A governanca desses instrumentos é determinada em bases principioldgica e ndo
vinculativas, pautada na adesdo voluntaria das emissoras aos termos e recomendacdes

estabelecidas nos Sustainability-linked Bond Principles publicados pela ICMA.

Apesar da expanséo e diversificacdo do mercado de SLBs, essa modalidade de titulo
ainda enfrenta desafios significativos. O mercado de emissdes de SLBs € marcado por uma
frequéncia consideravel de emissdes com termos contratuais de qualidade questionavel, que

carecem de ambicdo, credibilidade e mecanismos de divulgacdo de informacbes e
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transparéncia adequados (CBI, 2024b). Diante desse contexto, sdo frequentes as indagagdes,
duvidas e incertezas sobre as previsdes contratuais especificas adotadas em emissfes de
SLBs, a sua potencialidade em determinar o alcance das metas e objetivos de sustentabilidade
insculpidos nas emissdes, bem como as eventuais fragilidades e vulnerabilidades decorrentes
das dindmicas contratuais estabelecidas nos instrumentos que compdem esta categoria dos
titulos tematicos (Altun; Plaff; Egorov, 2024).

O estabelecimento e adocéo de diretrizes detalhadas para a estruturacéo e divulgagédo
desses titulos sdo vistas como fundamentais para facilitar as emissGes, estabelecer padrbes
mais robustos e consistentes, além de aumentar a confianca entre os participantes do mercado
(CBI, 2024b). Sendo assim, para que a sua utilizagdo avance e se consolide, é tida como
essencial a realizacdo de esforgcos combinados para reduzir as incertezas do mercado e
determinar préaticas e padrdes que estabelecam seguranca as partes envolvidas em suas
emissOes (Altun; Plaff; Egorov, 2024). Com o intuito de colaborar para o esclarecimento das
praticas e padrdes contratuais destes titulos no contexto nacional e auxiliar o desenvolvimento
de uma agenda de pesquisa que permita com que possam ser discutidos e aprimorados, a
presente pesquisa tem por objetivo analisar como estdo contratualmente regrados os direitos e
obrigagdes relacionados as metas e objetivos de sustentabilidade em escrituras de emissdo de
debéntures qualificadas como SLBs e emitidas no Brasil. Considerando o contexto
introdutério e para fins de desenvolvimento do objeto de pesquisa apresentado, o presente

trabalho se divide em 3 capitulos, além da introducéo e da conclusao.

O primeiro capitulo contextualiza os titulos tematicos, e mais especificamente os
sustainability-linked bonds, no panorama geral das financas para a sustentabilidade (ou
financas sustentaveis). Para além de uma breve apresentacdo acerca do papel do setor
financeiro no contexto do desenvolvimento sustentavel, passando por uma sintese de seu
desenvolvimento historico recente, o capitulo destaca a prevaléncia de regimes privados de
governanga que marcam a sua forma de atuagdo e 0s contextos em que se desenvolvem 0s
instrumentos e as mdltiplas frentes das financas para a sustentabilidade. Ap6s uma breve
apresentacdo acerca dos titulos temaéticos, o capitulo afunila do aspecto mais geral das
financas para a sustentabilidade até o instrumento objeto do estudo, os sustainability-linked
bonds, trazendo (i) a sua qualificacdo e as defini¢des contidas nos principios norteadores que
estabelecem recomendacdes ao seu regramento contratual — os SLBPs e (ii) dados recentes
sobre a sua emissdo, bem como tendéncias e pontos criticos do mercado identificados em

publicacGes da Climate Bonds Iniciative (“CBI”).
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O segundo capitulo apresenta notas metodoldgicas e recortes adotados para fins da
pesquisa. Considerando o contexto de regulamentacdo das estruturas contratuais dos SLBs,
marcado por principios internacionais ndo vinculantes e diante da auséncia de regulacéo
especifica a nivel nacional, destaca-se a adocdo de abordagem majoritariamente exploratoria,
baseada na analise documental de 14 escrituras de emissdo de debentures qualificadas como
sustainability-linked bonds e emitidas no Brasil. Na sequéncia, € discutido o estabelecimento
e as limitacOes da base de dados utilizada para a analise, bem como tratados os recortes
especificos que culminaram na escolha das debéntures enquanto instrumento a ser avaliado no
contexto nacional. De forma breve, é tratada a sua relevancia enquanto instrumento de
financiamento empresarial e apresentadas caracteristicas selecionadas, considerando a sua

relevancia no contexto da presente pesquisa.

O terceiro capitulo, por sua vez, apresenta o resultado da andlise das previsdes
contratuais que regram os direitos e obrigacBes relacionados as metas e objetivos de
sustentabilidade das escrituras avaliadas, organizado em trés eixos principais: (i) definicéo e
detalhamento das metas e objetivos de sustentabilidade; (ii) mecanismos de transparéncia e
metodologias para afericdo do progresso das metas e objetivos estabelecidos; e (iii) impactos
do cumprimento ou descumprimento das metas e objetivos de sustentabilidade na estrutura de
remuneracao dos titulos. Para cada um dos eixos, considerando que os SLBPs representam o
conjunto pioneiro e exclusivo de principios que estabelecem recomendacdes a nivel global
para a estruturacdo desses titulos, sdo destacados os eventuais desalinhamentos identificados
entre as previsdes contratuais analisadas e as orienta¢fes previstas nos principios, bem como
discutidas - sob a perspectiva das partes contratantes - implicacdes decorrentes da correlagéo

das previsdes contratuais identificadas.
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1.  SUSTAINABILITY-LINKED BONDS NO CONTEXTO DAS FINANCAS
SUSTENTAVEIS.

1.1 Finangas para a sustentabilidade: um breve panorama do papel do setor financeiro no

contexto do desenvolvimento sustentavel.

Conforme elucidam Schoenmaker e Schramade (2019), os modelos de
desenvolvimento predominantes foram originalmente concebidos em uma época marcada pela
percepcdo de abundancia de recursos, na qual as reservas de recursos naturais eram vastas e as
emissdes de carbono limitadas. Nesse contexto, questdes ambientais e sociais externas néo
eram consideradas prioritarias, com os modelos se concentrando principalmente nas relacdes
entre trabalho (labour) e capital. Acompanhando o seu desenvolvimento, as teorias
financeiras que orientam parte relevante das atividades do mercado igualmente tenderam a se
desenvolver de modo a desconsiderar o valor dos recursos naturais para além de seus fluxos
imediatos, perpetuando modelos de maximizacdo do retorno financeiro de curto prazo dos
investimentos em detrimento de consideracdes mais aprofundadas dos seus impactos no meio

ambiente e na sociedade (Schoenmaker; Schramade, 2019).

Ancorados nas teorias econdmicas e financeiras concebidas neste contexto, 0s
modelos de desenvolvimento sdo marcados por sistemas de producdo e consumo
desenvolvidos para operar de forma linear, baseando-se na extracdo de matérias-primas,
seguida pela sua transformacdo em produtos, utilizacdo pelos consumidores e, finalmente,
descarte como residuos (Schoenmaker; Schramade, 2019). Esses modelos presumem, de
forma equivocada, a disponibilidade ininterrupta e relativamente barata de recursos naturais
ilimitados e estd se tornando cada vez mais perigoso diante da pressdo crescente sobre 0s
recursos nao renovaveis, como combustiveis fosseis, minerais e metais, e a reducdo da area e
da capacidade de regeneracdo de recursos renovaveis, como florestas, mares, rios e campos
(Schoenmaker; Schramade, 2019). A Tabela 1, abaixo, ilustra alguns dos impactos

significativos decorrentes da sua manutengéo.

Tabela 1 — Dados ilustrativos da dimenséo dos impactos socioambientais decorrentes da acao
humana

Tema Impacto das Atividades Humanas

Aquecimentoda  Mudangas climaticas relevantes sdo observadas pelos cientistas, como o aquecimento da
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Atmosfera, Oceano troposfera (devido a emissdo de gases de efeito estufa) e o resfriamento estratosférico
e das terras (reducdo da camada de 0zénio). O nivel médio do mar subiu 0,20 metros de 1901 a 2018,
com as taxas de aumento acelerando significativamente desde 1971, e é verificada com
alto nivel de probabilidade a relacdo entre as emissdes humanas de CO? e a acidificagdo

dos oceanos.

Ondas de calor tém se tornado mais intensas em areas urbanas, exacerbando a poluigdo do

Saude Humana e T . o ; . .
ar e prejudicando infraestruturas essenciais como transporte e servigos de agua e energia,

Infraestruturas . .
Essenciais 0 que resylta em perdgs econdmicas e afeta 0 bem-estar, principalmente entre as parcelas
marginalizadas da sociedade.
As atividades humanas desconsiderando critérios de sustentabilidade estdo impactando
Impactos econ_onjicqmente diversos setores, como a agricultura_, prejud_ican_do 0s meigs _de
ECondmicos subsisténcia e causando danos que transcendem fronteiras nacionais. Consequéncias

incluem alteracBes na produtividade agricola, efeitos na salde e seguranca alimentar, e
perda de propriedades e rendimentos, afetando desproporcionalmente diferentes camadas
da sociedade e reforgando desigualdades de género e raciais.

Transnacionais

Fonte: Elaboracao prdpria, a partir de dados do Intergovernmental Panel on Climate Change (2023)

Nesse cenario, a relevancia e urgéncia de revisdo dos modelos de desenvolvimento, e
dos sistemas econdmico e financeiro atrelados, ndo decorrem da mera projecdo de que as
alteracdes no meio ambiente, as questdes sociais e de governanca possam implicar em
prejuizos drasticos a sustentacdo da vida na Terra. Trata-se, na verdade, da constatacdo
empirica de impactos como a perda de ecossistemas, extingdo de espécies, piora da qualidade
de vida e afetacdo desproporcional de populagdes marginalizadas, reforcando desigualdades
de género e raciais, e impactos econdémicos relevantes em atividades dos mais variados
setores e servicos essenciais, como os de producdo de alimentos e fornecimento de agua
potavel (IPCC, 2022; 2023).

Essas constatagdes impulsionam movimentos em nivel global, que buscam promover
a transicdo para uma economia circular e de baixo carbono, como forma de superar os
desafios apresentados pela propagacdo de atividades e projetos que desconsideram as
externalidades geradas ao meio ambiente e a sociedade, incorporando ao vocabulario
financeiro e empresarial a nogdo de sustentabilidade. Tendo o conceito de sustentabilidade
sido inicialmente interpretado predominantemente sob a perspectiva ambiental durante as
conferéncias das Nac¢bes Unidas nas décadas de 1970 e 1980, nas duas décadas seguintes
passou a ser gradualmente expandido e incorporado na literatura de ética e administragdo
empresarial como uma responsabilidade interna as companhias e seus administradores, sendo
cunhado sob o termo de Corporate Social Responsiblity (“CSR”) (Soppe, 2009). O termo
CSR é comumente utilizado de forma associada ao conceito de ESG, representando de forma

ampla a incorporacdo de critérios ambientais, sociais e de governanca nas decisdes dos
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administradores de companhias e nas decises de composicao dos portfélios de investimento
(Liang; Renneboog, 2020).

Especificamente no campo das financas, as raizes do movimento de incorporagédo da
sustentabilidade nas decisdes de investimento - 0 Socially Responsible Investing (“SRI”) - sdo
de dificil determinacdo, tendo sido registradas iniciativas ja realizadas no século 18 por
grupos de investidores religiosos cujas politicas de investimento evitavam financiar empresas
em segmentos como de producéo de alcool, tabaco, armas e apostas, conhecidas como as “sin
stocks” (Soppe, 2009). Em sua interseccdo com o campo, desde as origens da sua
implementacdo, o processo de incorporagdo da sustentabilidade em decisdes financeiras é
primariamente difundido no ambito do mercado de capitais e valores mobiliarios pela

expansdo da demanda por produtos financeiros socialmente responsaveis (Soppe, 2009).

Considerando as nuances do seu desenvolvimento historico?, as abordagens e
discussbes desenvolvidas acerca dessa relagdo pontuam questfes relevantes em relagdo a
fatores como o desenvolvimento e mudancas nas estratégias adotadas por diferentes agentes
financeiros; o posicionamento de atores e instituicdes nos centros de relevancia do debate,
bem como em relacdo a pluralidade e interseccdo de regimes de governanca oriundo de fontes
diversas, considerando variaveis relacionadas a sua legitimidade e efetividade (Junqueira;
Cerezetti, 2022). Migliorelli (2021, p. 3) sumariza diferentes concepgdes e dindmicas que
historicamente marcaram a interrelacdo entre financas e sustentabilidade e impulsionaram a

criacdo de mecanismos, regras, procedimentos e instrumentos especificos, conforme segue:

Among them, it is possible to mention the rise of environmental, social and
corporate governance (ESG) criteria in investment decision-making [...] the impact
investing and the socially responsible investing (SRI) approaches [...] the
assessment of the effect of finance in terms of negative externalities [...] or the role
of sustainable finance for financial institutions already having a formal dual bottom-
line approach and for which financial performance needs to coexist with social goals
[...]- Moreover, in recent years, the sustainability landscape has been further shaped
as following the landmark international agreements on the United Nations (UN)
2030 Agenda adopting the Sustainable Development Goals (SDG) and the Paris
Agreement on climate action. In both these initiatives, the sustainability governance
schemes, and accountability patterns have put on finance an unprecedented attention

2 Para o aprofundamento da discussdo acerca do processo histérico de atribuicdo da posicdo do setor financeiro
no contexto geral da transicdo verde, ver: JUNQUEIRA, Gabriela de Oliveira; CEREZETTI, Sheila C. Neder.
Nova Geracdo Das Financas Verdes: transformacgdo socioecol6gica, discurso hegemdnico e seus limites. In:
MIOLA, lagé Z.; JUNQUEIRA, Gabriela de Oliveira;, COUTINHO, Diogo R.; PROL, Flavic M,
VECCHIONE-GONCALVES, Marcela; FERRANDO, Tomaso. Financas verdes no Brasil: perspectivas
multidisciplinares sobre o financiamento da transi¢cdo verde. S&o Paulo: Blucher, 2022. p. 1-322. (Direito,
Economia e Sociedade).
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and its role has been recalled as a key enabling factor for the attainment of the most
ambitious sustainability-related objectives [...] [grifos do autor]

Despontam como marcos fundamentais da ultima década o desenvolvimento e
divulgacdo dos ODSs pelas Nagdes Unidas em 2015 e a construgdo da Agenda 2030 (Nahar;
Mohamad; Abd Rahman, 2023), reconhecendo como essencial a participacdo dos agentes e
entidades do sistema financeiro na viabilizacdo de modelos sustentaveis de desenvolvimento,
producdo e consumo (Maltais; Nykvist, 2020). Em vista da sua funcéo alocativa, argumenta-
se que o sistema financeiro é capaz de atuar nos niveis micro das transacfes e financiar a
implementacdo de atividades e o desenvolvimento de projetos, sendo imperativo que oS
fluxos financeiros contribuam nédo so6 para a geracao de valor em nivel privado, mas também
em nivel coletivo, em ultima analise resultando na mitigacdo de externalidades e alavancando

beneficios comuns de longo prazo (Chiu, 2021).

No contexto de expansdo da concepcdo de essencialidade do papel do setor
financeiro na viabilizacdo da transicdo dos modelos de desenvolvimento, ganha relevancia e é
difundido o conceito, e o campo, das financas sustentaveis (sustainable finance). Considerada
a amplitude conceitual do termo, e apesar de ndo existir uma definicdo fechada e estanque
para finangas sustentaveis, em muitos casos recorre-se a imagem de um conceito ou termo
guarda-chuva (umbrela term) para a sua classificacdo. Nas diversas definicGes, é frequente
referir-se a sua amplitude e abrangéncia, reconhecendo a existéncia de frentes distintas de
atuacdo e a multiplicidade de instrumentos, arranjos e atores. Os trechos a seguir ilustram a
pluralidade das formas com que o conceito é tratado pela literatura.

Sustainable finance is an umbrella term that generally refers to private-sector
financing for causes related to achieving environmentally or socially sustainable
outcomes,” such as those articulated in the United Nations' Sustainable
Development Goals (SDGs). These include economic development and financial
inclusion. Private-sector financing can take many forms. For instance, it could be in
the form of bank finance, such as for infrastructure and projects that may have both
developmental and sustainable implications [...]. Such financing also includes social
banking, which specializes in lending for sustainable projects [...], and microcredit
and sustainable lending to individuals and households. As global assets under
management have grown in the trillions of euros, sustainable finance is also being
sourced in global capital markets. (Chiu, 2021, p. 75-76) [grifos do autor]

SF refers to a variety of financing services provided in consideration of factors
transcending financial return objectives by integrating relevant, sustainable
ESG criteria into financing decisions to generate unwavering benefits for
stakeholders, including but not limited to financing clients and society at large
[...]. (Nahar; Mohamad; Abd Rahman, 2023, p. 5) [grifos do autor]

Sustainable finance refers to the process of taking environmental, social and
governance (ESG) considerations into account when making investment
decisions in the financial sector, leading to more long-term investments in
sustainable economic activities and projects. Environmental considerations
might include climate change mitigation and adaptation, as well as the environment
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more broadly, for instance the preservation of biodiversity, pollution prevention and
the circular economy. Social considerations could refer to issues of inequality,
inclusiveness, labour relations, investment in people and their skills and
communities, as well as human rights issues. The governance of public and
private institutions — including management structures, employee relations and
executive remuneration — plays a fundamental role in ensuring the inclusion of
social and environmental considerations in the decision-making process. (European
Comission, 2023) [grifos do autor]

Observa-se a recorréncia com que é referenciada a necessidade de implementar
varidveis relacionadas ao meio ambiente, a sociedade e a governanca nas decisfes de
investimento e alocacdo de capital para financiamento de atividades e projetos. Nesse
contexto, o conceito prima pelo desenvolvimento de instrumentos e processos que visem a
maximizacao dos beneficios e minimizacdo dos danos e impactos socioambientais decorrentes
das decisGes de investimento. Diante da pluralidade de defini¢6es atribuidas ao termo e das
nuances envolvidas em sua aplicacdo, o presente estudo adota a perspectiva de que o conceito
a que se refere o termo financas sustentaveis é estabelecido de forma mais precisa e didatica
pelo termo financgas para a sustentabilidade.

Nesse sentido, o conceito pode ser definido como "financas destinadas a apoiar
setores ou atividades que contribuem para a realizacdo ou melhoria em pelo menos uma das
dimensGes relevantes da sustentabilidade”, enfatizando que ndo se trata de redefinir o conceito
de finangas, mas de destacar o seu papel e relevancia na promoc¢do da sustentabilidade
(Migliorelli, 2021, p. 10). Seguindo essa concepcdo, e conforme leciona Vendramini (2021), o
termo é melhor compreendido como sendo o resultado da equacdo de adicdo entre financas,
que representa o “[...] campo do conhecimento que lida com os processos, institui¢oes,
mercados, instrumentos associados a transferéncia de dinheiro entre os atores de uma
sociedade” com o envolvimento de “[..] pessoas, instituicdes, empresas, agentes
governamentais, o mercado”, € sustentabilidade, descrita como “[...] um adjetivo derivado dos

conceitos de sustentabilidade e desenvolvimento sustentavel”.

Sob a perspectiva da organizacdo dos seus sistemas de governanga, considerando
estarem inseridas no campo mais abrangente das iniciativas de CSR, as iniciativas envolvendo
financas para a sustentabilidade e SRI tem como marca relevante a predominancia de modelos
de governanca desenvolvidos por meio de instituicbes orientadas pelo mercado e através de
praticas voluntarias, em oposi¢do a “hard law-based command-and-control regulation” (Park,
2018, p. 5). Entre as ferramentas empregadas pelos regimes de governanca privada estdo
diversos padrdes (standards) baseados em principios, certificacdes, relatérios e processos, que

sdo complementados e aprimorados por uma infraestrutura mais ampla que inclui
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verificadores/certificadores independentes (third-party assurance providers), consultorias
especializadas e esquemas de classificacdo e ranqueamento (Park, 2018).

Os regimes de governanca privada se desenvolvem a partir da lacuna deixada pelo
processo continuo de globalizacdo econdmica e a escassez de leis internacionais vinculativas
para empresas, valendo-se de estratégias de mercado e se desenvolve primariamente de forma
que a sua autoridade legal ndo deriva de governos e ndo se baseia exclusivamente na
autorregulacdo interna desenvolvida pelas empresas com bases em cddigos de condutas e
instrumentos similares (Park, 2018). Esses regimes sdo representados por um amalgama de
mecanismos de governanca (frameworks) privados que operam independentemente e, em
alguns casos, em conjunto com regulacdes domeésticas e iniciativas multilaterais (Park, 2018).
A partir desta concepc¢do, destaca-se — ainda que de forma simplificada — trés contextos em
que pode ser enquadrada e analisada a dinamica em que se desenvolvem os instrumentos e as

multiplas frentes das financas para a sustentabilidade, conforme a Figura 1, a seguir.

Figura 1 — Os contextos de desenvolvimento das finangas sustentaveis:

WIDER POLICY
CONTEXT ]
/¢ SUSTAINABLE DEVELOPMENT GOALS-ALIGNED FINANCE [“SDG
FIMAMCE"]
* PRINCIPLES FOR POSITIVE IMPACT FINANCE-ALIGNED
Llulata INVESTMENTS
ORIGIMATED | r o PRINCIPLES FOR RESPONSIELE BANKING (PRE]-ALIGNED FINANCING
ERENEE S / / + PARIS AGREEMENT-ALIGNED INVESTMENTS
2 : * “CLIMATE FINANCE" AND “GREEM FINANCE"
o GOVERMMEMT SUSTAINASILITY-RELATED SPENDING PROGRAMMES
p
7™ INCLUSION OF ENVIRONMENTAL, SOCIAL AND GOVERNANCE
y [ESG) CONSIDERATIONS IN INVESTMENT DECISIONS
o * SUSTAINABLE AND RESPONSIBLE INVESTMENT (SRI)

~ __.»"J * IMPACT FINANCE AND IMPACT INVESTING
o + EQUATOR PRINCIPLES-ALMGNED PROJECTS
+ OTHER INDUSTRY-ORIGINATED FRAMEWORKS

g * GREEN-LABELLED FINANCIAL SECURITIES, PRODUCTS AND SERVICES [“GREEN FINANCE®
e STRICTO SENSL)
= * SOCIAL-LABELLED FINANCIAL SECURITIES, PRODUCTS AND SERVICES
== » SUSTAIMABILITY-LABELLED FINANCIAL SECURITIES, PRODUCTS AND SERVICES
+ OTHER LABELLED SECURITIES, PRODUCTS AND SERVICES
* UNLABELLED MULTILATERAL DEVELOPMENT BANKS {MDS) FINANCING OF
SUSTAINABILITY-ORIENTED PROIECTS (USING TAXONOMES)

Fonte: (Migliorelli, 2021, p. 4)

Migliorelli (2021) chama atencéo ao fato de que a imagem posiciona os contextos em
circulos concéntricos e revela camadas internas que s@o coerentes com as externas em relacédo
ao Seu escopo, mas possuem caracteristicas especificas e mais restritas. Considerando os fins

e o recorte do presente estudo, volta-se o foco para uma fatia muito especifica dessas
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camadas, representada em seu circulo mais interno e identificado como operational and
labelling standards. De forma ainda mais especifica, ressalta-se que o presente estudo aborda
instrumento financeiro integrante da denominada labelled sustainable finance, fatia do campo
que engloba titulos financeiros, produtos ou servigos de financas para a sustentabilidade que
sejam estabelecidos em conformidade com marcos regulatorios, diretrizes e rétulos

especificos, tais como os titulos tematicos.

1.2 Titulos tematicos no contexto das finangas para a sustentabilidade

No contexto das finangas para a sustentabilidade, estando inseridos no campo da
labelled sustainable finance, os titulos tematicos sdo instrumentos de financiamento que
podem ser qualificados a partir da destinagdo e alocacdo dos recursos captados e do
estabelecimento de objetivos e metas de sustentabilidade atrelados a sua contratacdo. De
forma ampla, diferem dos instrumentos financeiros convencionais principalmente porque seus
recursos sdo alocados para financiar iniciativas ou projetos que geram impactos ambientais
e/ou sociais positivos, ou pela presenca de metas (targets) e objetivos/indicadores de
sustentabilidade pré-definidos cujo (des)cumprimento pode impactar suas caracteristicas
estruturais e/ou financeiras. Em ambos 0s casos, podem ser vistos como instrumentos
financeiros desenvolvidos especificamente para a realizacdo de investimentos que contribuam

para a realizacdo ou melhoria em ao menos uma das dimensdes da sustentabilidade.

Adentrando em suas caracteristicas mais especificas, os titulos teméaticos podem ser
emitidos nas modalidades use of proceeds ou sustainability-linked. S&o qualificados como use
of proceeds os instrumentos em que 0s recursos levantados sejam exclusivamente destinados
ao financiamento ou refinanciamento de projetos sustentaveis elegiveis, sendo as trés
principais subcategorias 0s green, social e sustainability bonds (Cochelin; Popoola; Sugrue,
2023). Ja os titulos da modalidade sustainability-linked sdo definidos pelo fato de suas
caracteristicas financeiras ou estruturais poderem variar a depender do atingimento ou nao de
metas e objetivos de sustentabilidade pré-determinados (Cochelin; Popoola; Sugrue, 2023),
sendo que a destinacdo dos recursos levantados ndo precisa necessariamente estar atrelada a

projetos especificos que atendam a critérios de sustentabilidade.

De forma geral, e sem a pretensdo de exaurir as variacbes e possibilidades de

definicdo das categorias de titulos tematicos, considerando inclusive a inexisténcia de um rol
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taxativo consensual, 0s principais titulos tematicos podem ser caracterizados conforme tabela

a seguir.
Tabela 2 — Quadro-resumo das categorias selecionadas de titulos teméticos
Categorias Modalidade Definicdo
Titulo ou valor mobilidrio de renda fixa que
Green Bond Use of Proceeds destina 0s recursos para projetos novos ou

existentes com beneficios ambientais.
Titulo ou valor mobilidrio de renda fixa que
Social Bond Use of Proceeds destina 0s recursos para projetos novos ou
existentes com beneficios sociais.
Titulo ou valor mobiliario de renda fixa que
Sustainable Bond Use of Proceeds destina 0s recursos para projetos novos ou
existentes com beneficios ambientais e sociais.
Titulo ou valor mobilidrio de renda fixa cujas
caracteristicas estruturais ou financeiras podem
Sustainability-linked Bond Sustainability-linked variar mediante o atingimento de certos
objetivos pré-definidos ligados a
sustentabilidade (ASG).

Fonte: Elaboragdo prépria, a partir de dados da International Capital Market Association®.

Os emissores que utilizam estes instrumentos frequentemente adotam padrdes
estabelecidos pelo setor privado®, que buscam fornecer defini¢bes para a estruturagdo e
rotulagem de titulos tematicos. As iniciativas com maior capilaridade e utilizacdo do setor
privado a nivel global incluem os Principios e Diretrizes de Finangas Sustentaveis da
International Capital Market Association (“ICMA”) e o Padrdo e Certificacdo de Titulos
Climaticos da Climate Bonds Initiative (CBI) (OECD, 2023). Em relacdo aos principios
orientadores para a emissdo de titulos tematicos, a ICMA, em especifico, ocupa posicao de
destaque, sendo responsaveis pela publicacdo dos Green Bond Principles; Social Bond
Principles; Sustainability Bond Guidelines e dos Sustainability-linked Bond Principles, que

3 Para mais informagcdes sobre as definicGes e principios orientadores desenvolvidos pela International Capital
Market Association, consultar: https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-
handbooks.

4 Apesar de ndo ser o objeto central de analise do presente estudo, é relevante destacar, ainda que de forma
breve, o carater multipolar ou fragmentado das fontes de normas e principios incidentes sobre os titulos
tematicos. Ha, nesse sentido, a convivéncia entre conjunto de regras e normas oriundas de entidades e agentes
de diversas naturezas, aplicaveis em ambitos globais ou desenvolvidas para contextos locais especificos que,
de certa forma, marcam uma passagem de um modelo predominante de autorregulacdo para o de uma
governanca multipolar. Este movimento gera questionamentos legitimos e relevantes acerca das
consequéncias e implicacfes em relacdo aos eixos de producdo normativa, bem como em relacdo aos
eventuais impactos negativos que a abordagem pode representar no sentido de potencial instrumentalizacdo
desse sistema de normas e regras para finalidades ndo alinhadas com principios de sustentabilidade. Para
aprofundamento e melhor compreensdo do assunto, ver: PEREZ, Oren. The New Universe of Green
Finance: from self-regulation to multi-polar governance. Bar Ilan University Pub Law Working Paper No. 07-
3. In: DILLING, Olaf; HERBERG, Martin; WINTER, Gerd (eds.) Responsible Business: self-governance in
transnational economic transactions. Oxford: Hart Publishing, 2007.
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constituem o padrdo global para emissGes realizadas no mercado internacional de titulos

temaéticos, tendo sido referenciados por 97% dos emissores em 2023 (ICMA, 2024c).

Considerando a sua intencdo declarada, esses padrdes buscam contribuir para a
harmonizacdo das estruturas dos titulos e condicdes de mercado, proporcionando as bases
para o seu desenvolvimento (OECD, 2023), cuja origem é marcada pela emissdo dos
primeiros titulos tematicos, em 2007, pelo European Investment Bank (EIB) e o Banco
Mundial. Outros marcos que se destacam no desenvolvimento deste mercado foram a emisséo
de green bond pelo International Finance Corporation (IFC) em 2013, no montante de um
bilhdo de dblares; a primeira emissdo corporativa de um green bond em novembro do mesmo
ano; o alcance da marca cumulativa de cem bilhdes de délares de green bonds emitidos ao
final de 2015 e o alcance da marca de um trilhdo de ddlares emitidos em green bonds no ano
de 2020 (CBI, 2021).

Nesse contexto, apesar de os titulos tematicos corresponderem aproximadamente a
somente 2% do mercado total de titulo emitidos globalmente, destaca-se o seu crescimento de
um numero proximo de zero a uma década atras para uma emissdo cumulativa de
aproximadamente cinco trilhdes e trezentos milhdes de ddlares no primeiro trimestre de 2024,
de acordo com o Banco Mundial, ou quatro trilhGes e quatrocentos milhGes de ddlares até o
final de 2023 em emissdes alinhadas com os critérios estabelecidos pela CBI (Jensen, 2024).
Com base em metodologia propria®, a CBI (2024a) emitiu o seu Global State of the Market
Report, cobrindo a analise dos green, social e sustainability bonds, bem como dos
sustainability-linked bonds, analisando a sua evolucdo entre 2017 e 2023, conforme ilustra a

Figura 2, a seguir.

5> Conforme estabelece a CBI (2024), a metodologia do seu relatério baseia-se em trés bases de dados da Climate
Bonds: Green Bond Database (GBDB), Social and Sustainability Bond Database (SSBDB) e SLB Database
(SLBDB). Os titulos que atendem aos requisitos descritos na metodologia de triagem da Climate Bonds
Initiative sdo classificados como "alinhados" e incluidos nas bases de dados. Ja os titulos rotulados para os
quais ndo ha informagfes suficientes para determinar a elegibilidade para inclusdo na base de dados sdo
classificados como "pendentes” até que haja divulgagdo suficiente para uma decisdo. Os titulos que néo
atendem aos requisitos da metodologia de triagem sdo classificados como "ndo alinhados" e,
consequentemente, excluidos das bases de dados.
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Figura 2 — Emissdes de titulos tematicos no mercado internacional

(titulos alinhados com os requisitos da CBI)
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Fonte: CBI (20244, p.3)

Em seu relatério, a CBI (2024a) sintetiza os achados gerais do mercado de titulos
tematicos, ressaltando pontos relevantes para a caracterizacdo geral deste mercado. O relatorio
destaca que (i) em 2023, dois tercos dos negocios classificados como alinhados foram
precificados sob o tema verde, totalizando aproximadamente quinhentos e oitenta e sete
bilhdes de ddlares, seguidos pelos temas social, sustentabilidade e os SLBs; (ii) a Europa foi a
maior fonte de instrumentos de divida alinhados, com um volume de quatrocentos e cinco
bilhdes de dolares, representando 46% do total de 2023; (iii) a regido da América Latina e
Caribe registrou um aumento de 49% ano a ano, enquanto o sentimento anti-ESG nos EUA
resultou em uma queda de 38% no volume de GSS+° alinhados; (iv) a emissdo de SLBs
alinhados aumentou 95% em 2023, com negdcios de 32 emissores; (V) as emissdes alinhadas
foram precificados em 44 moedas, sendo que 63% das emissGes ocorreram em euros (0
equivalente a aproximadamente trezentos e trinta e nove bilhGes de dolares) e dolares
(alcancando o montante de duzentos e doze bilhdes de dolares); e (vi) 0 mercado soberano de
titulos tematicos atingiu um marco critico em 2023, quando o Brasil se tornou o 50° emissor

alinhado com sua emissdo de titulo teméatico em novembro.

6 O termo se refere aos green, social, sustainability e sustainability-linked bonds, considerados conjuntamente.
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No contexto geral de desenvolvimento dos titulos tematicos, ganha notoriedade para
fins do presente estudo o recente desenvolvimento do mercado dos sustainability-linked
bonds, e as caracteristicas especificas das estruturas contatuais de suas emissdes. Nesse
sentido, apresentado o panorama geral em que se desenvolvem, o préximo capitulo ira
abordar a sua definicao, os principios desenvolvidos pela ICMA para nortear suas emissdes e
dados especificos sobre o seu mercado ao longo dos Gltimos anos.

1.3 A emergéncia dos Sustainability-linked bonds.

1.3.1 Definicéo e os Sustainability-linked Bonds Principles.

Embora ndo haja uma definicdo consensual ou exclusiva dos SLBs, globalmente
tem-se utilizado a definicdo cunhada pela ICMA’, considerando, dentre outros fatores, que
esta entidade foi a primeira a congregar e publicar principios sistematizando caracteristicas
estruturantes e recomendagOes referentes aos SLBs, conhecidos como Sustainability-Linked
Bond Principles. No contexto dos SLBPs, os SLBs séo definidos de forma ampla, podendo
ser estruturados como qualquer tipo de “bond instrument” em relacdo aos quais as
caracteristicas financeiras ou estruturais possam variar conforme a emissora do titulo tenha ou
ndo atingido os objetivos de sustentabilidade/ASG pré-definidos na emissdo — sendo um

“forward-looking performance based instrument” (ICMA, 2024b).

Para fins de categorizacao e como caracteristica de diferenciacdo do titulo em relacéo
as outras modalidades de titulos teméticos, como os Green Bonds ou Social Bonds, ressalta-se
gue a destinacdo dos recursos captados mediante a emissdo de um SLB ndo esta
necessariamente vinculada a um projeto especifico que apresente beneficios ambientais ou
sociais, ndo sendo tal vinculo determinante para a sua categorizacdo (ICMA, 2024b). Para fins

ilustrativos da diferenca, a Tabela 3 abaixo reproduz as clausulas de destinacdo de recursos de

7 Qs principios da ICMA sdo reconhecidos como padrao, inclusive, para outros titulos de divida tematicos Nesse
sentido, sdo entendidos como o0s mais prevalentes, conforme segue: “The International Capital Market
Association (ICMA) principles are the most prevalent, as they provide voluntary guidelines for green, social
and sustainability bond issuers. These principles have become the common denominator and building block
for other labels and standards.” (IDB INVEST, 2021).
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duas escrituras de debéntures emitidas no Brasil, uma classificada como green bond e a outra
como sustainability-linked bond.

Tabela 3 — Exemplos de clausula de destinacéo de recursos (Green Bond e Sustainability-linked
Bond)

Bond Categoria Clausula de Destinacdo dos Recursos

“3.5. Destinagdo dos Recursos. Com relagdo aos recursos
obtidos pela Emissora no ambito da Emisséo, estes serdo
destinados para a manutengdo e expansdo da capacidade
das unidades de tratamento de residuos (“Unidades de
Valorizacdo Sustentavel”) Essencis Betim e Essencis Juiz
de Fora, localizadas em Minas Gerais (“Projeto”) e a
instalagdo de novas tecnologias (“Destinacdo de
Recursos”).”

12 Emisséao de
Debéntures da
Essencis MG Green Bond
SolucBes
Ambientais S.A.8

“5.5.1 Os recursos obtidos pela Emissora por meio da
6% Emissao de T, integralizacdo das Debéntures (conforme abaixo definidas)
o . Sustainability-linked x . . L
Debéntures da Via serdo destinados para o alongamento do perfil da divida da
- 9 Bond . - At < N
Varejo S.A. Emissora e reforco de caixa no &mbito da gestdo ordinaria
dos negoécios da Emissora.”

Fonte: elaboragdo propria, com base nos dados das escrituras de emisséo referenciadas, conforme documentagao
obtida por meio da ANBIMA Data.

A comparacgdo entre as duas clausulas de destinacdo dos recursos denota a maior
liberdade na utilizacdo dos recursos captados atraves das emissGes de SLBs, quando
comparada com outras categorias de titulos teméticos, como o0s green bonds. Nota-se
potencial de alavancagem do uso de SLBs em decorréncia do fato de que entidades em fases
diversas de implementacdo de politicas e projetos de sustentabilidade podem se valer destes
instrumentos para financiar suas atividades ordinarias e — simultaneamente — implementar
projetos voltados a transicdo para modelos de desenvolvimento e producio sustentaveis. E
relevante ressaltar que um SLB pode ter destinacdo especifica dos recursos a um projeto,
como é o caso de debéntures de infraestrutura emitidas como sustainability-linked. Nesse
sentido, € reforcada a ideia de que a destinacdo dos recursos ndo é o fator necessario a

caracterizacdo dos SLBs, o que permite flexibilidade e adaptacdo a contextos diversos.

Ainda que os recursos captados ndo estejam necessariamente vinculados a projetos
especificos que considerem critérios ESG, os SLBs estabelecem uma conexdo entre o

desempenho financeiro do emissor e o seu desempenho em relacdo aos objetivos pre-

8 Escritura de emissdo disponivel em: https://data.anbima.com.br/debentures/MGES11/documentos. Acessado
em: 15/09/2023.

® Escritura de emissdo disponivel em: https://data.anbima.com.br/debentures/VVAR16/documentos. Acessado
em: 15/09/2023.
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definidos de sustentabilidade, com o potencial de facilitar a interligagéo e tornar os impactos
de sustentabilidade relevantes e mensuraveis do ponto de vista financeiro (CBI, 2024).
Através dessa interligacdo, os SLBs oferecem insumos relevantes para que, no ambito
empresarial, gestores e administradores possam implementar praticas e projetos de
desenvolvimento sustentavel que levem em consideracao interesses de stakeholders a partir de
instrumentos com estruturas potencialmente!® justificaveis aos acionistas do ponto de vista

econdmico e financeiro.

A ICMA (2024b) determina cinco componentes considerados como o eixo central
para a estruturacdo de SLBs!, sendo eles: (i) a selecdo de Indicadores Chave de Desempenho
(ou KPIs'2, acrénimo da expressdo Key Performance Indicators®®); (ii) a calibragio das Metas
de Desempenho de Sustentabilidade (ou SPTs, acrébnimo da expressdo Sustainability
Performance Targets!#); (iii) as caracteristicas estruturais do titulo; (iv) os mecanismos e
dindmicas de reportes e (v) os mecanismos e dindmicas de verificagdo. Considerando a sua
relevancia, os SLBPs estabelecem recomendagdes de estruturacdo para cada um dos

componentes mencionados.

Em relacdo a selecdo adequada dos Indicadores-Chave de Desempenho (KPIs), os
SLBPs determinam ser passo fundamental para a credibilidade e o sucesso do mercado dos
SLBs. Conforme destacado pela ICMA (2024b), os KPIs devem ser materiais para a estratégia
de sustentabilidade e de negdcios do emissor, abordando desafios ambientais, sociais e/ou de
governanca relevantes para o setor em que o emissor atua. Mais especificamente, o0s

principios estabelecem que os KPIs selecionados devem atender a critérios especificos, sendo

10 Destaca-se 0 uso do termo potencialmente neste caso, considerando que ndo ha uma justificativa inerente aos
acionistas para emissdo de um SLB, cuja vantagem a companhia emissora do ponto de vista financeiro ird
depender de uma série de fatores envolvendo a emissdo, inclusive em relagdo a sua estrutura contratual
remuneratéria, conforme analisado adiante.

1 Considerando que a aderéncia das emissdes aos SLBPs é voluntaria, a ICMA ressalta que suas recomendaces
e principios estabelecidos em relagdo aos componentes indicados visam orientar 0os emissores para que
realizem emissGes crediveis e ambiciosas de SLBs, bem como auxiliar investidores ao estimular maior
responsabilidade dos emissores em relagdo a sua estratégia de sustentabilidade e disponibilidade de
informacgdes necessarias para avaliar os investimentos em SLBs.

12 Em alguns casos, é utilizado o termo Sustainable Key Performance Indicators, cujo acrénimo é SKPI. No
ambito do presente trabalho, as duas variacbes serdo utilizadas de forma indistinta, tendo o mesmo
significado.

13 Conforme 0 glossario contido nos SLBPs, “Key Performance Indicators are quantifiable metrics used to
measure the performance of selected indicators.” (ICMA, 2024b).

14 Conforme o glossério contido nos SLBPs, “Sustainability Performance Targets are measurable improvements
in key performance indicators on to which issuers commit with a predefined timeline. SPTs should be
ambitious, material and where possible benchmarked and consistent with an issuer’s overall
sustainability/ESG strategies or sustainable development policies.” (ICMA, 2024b).



33

eles: relevancia e materialidade para o0 neg6cio do emissor; consisténcia com a estratégia ou
politica de sustentabilidade geral do emissor; mensurabilidade ou possibilidade de
quantificacdo de forma metodologicamente consistente; possibilidade de verificacdo externa;
e comparabilidade (benchmarking®®), com base em referéncias externas ou definicdes que
facilitem a avaliacdo do nivel de ambicdo dos SPTs (ICMA, 2024b). Essas caracteristicas
visam assegurar que os KPIs sejam significativos e eficazes na mensuragdo do desempenho de

sustentabilidade do emissor.

A ICMA (2024b) encoraja os emissores a selecionar KPIs ja incluidos em relatorios
anteriores, permitindo aos investidores avaliar o seu desempenho histérico. Caso os KPIs néo
tenham sido previamente divulgados, recomenda-se fornecer valores historicos verificados
externamente, cobrindo pelo menos os trés anos anteriores. E tido como crucial que 0s
emissores comuniguem claramente aos investidores o raciocinio e o processo de selecdo dos
KPIs, bem como sua adequacéo a estratégia de sustentabilidade. Além disso, deve-se fornecer
uma definicdo clara dos KPIs, incluindo escopo aplicavel, metodologia de célculo e, quando
possivel, uma linha de base referenciada em padrdes da inddstria ou dados internacionais
reconhecidos (ICMA, 2024b).

Este rigor na selecdo e definicdo dos KPIs visa garantir a integridade e eficacia dos
SLBs como instrumentos financeiros alinhados com objetivos de sustentabilidade,
proporcionando aos investidores métricas confidveis e relevantes para avaliar o desempenho
dos emissores. O principio seguinte esta relacionado a calibracdo dos SPTs em relacdo aos
KPIs, descrito como essencial para a determinacdo do nivel de ambicdo a que o0 emissor esta
disposto a se comprometer e se 0 cumprimento a que se propde € realmente factivel (ICMA,
2024b).

De acordo com a ICMA (2024b), os SPTs devem ser estabelecidos de boa-fé e
caracterizados por sua ambicdo, indicando uma melhoria material nos respectivos KPIs e
superando uma trajetéria ordinaria dos negécios (‘“business as usual”) do emissor. O
processo de definicdo das metas € multifacetado, baseando-se em uma combinacdo de
abordagens de comparacdo (benchmarking). Recomenda-se que incluam a analise do
desempenho historico do proprio emissor, com um minimo recomendado de trés anos de

historico de medicdo (quanto possivel), a comparacdo com pares do setor ou padrdes da

15 Conforme o glossario contido nos SLBPs, “A benchmark is a reference that can be used to measure or
compare performance.” (ICMA, 2024b).
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indUstria, e a referéncia a cenarios baseados em evidéncias cientificas, niveis absolutos ou

metas oficiais internacionais (ICMA, 2024b).

As divulgacoes relativas a definicdo das metas devem ser abrangentes e detalhadas.
A ICMA (2024b) enfatiza a necessidade de incluir informacdes sobre os cronogramas para o
alcance das metas, a linha de base ou ponto de referéncia verificado, as circunstancias que
poderiam levar a recélculos ou ajustes proforma das linhas de base, as estratégias delineadas
para atingir os SPTs, e os fatores externos que podem influenciar o alcance das metas. Para
assegurar a credibilidade e o alinhamento com as melhores praticas do mercado, a ICMA

(2024b) recomenda que os emissores contratem provedores de revisao externa.

A ICMA (2024b) destaca que as revisdes externas podem ser de quatro tipos, sendo
elas (1) Opinido de Segunda Parte (Second Party Opinions); (2) Verificacdo; (3) Certificacdo
e (4) Scoring/Ratings. Quando contratados na forma de second party opinions, dentre outras
responsabilidades, os avaliadores devem examinar a relevancia, robustez e confiabilidade dos
KPIs selecionados. Este passo é essencial para garantir que os KPIs escolhidos sejam
verdadeiramente representativos dos objetivos de sustentabilidade do emissor e
suficientemente solidos para servir como base para as metas de desempenho. Em seguida, a
andlise deve focar no racional e no nivel de ambicdo dos SPTs propostos. Esta avaliagdo é
crucial para assegurar que as metas estabelecidas sejam ndo apenas realistas, mas também
suficientemente desafiadoras para impulsionar melhorias significativas no desempenho de

sustentabilidade do emissor.

Os SLBPs determinam que 0s revisores também sdo instados a avaliar a relevancia e
confiabilidade dos pardmetros de comparacgdo (benchmarks) e das linhas de base (baselines®)
determinadas. Este aspecto é fundamental para contextualizar as metas propostas e permitir
uma comparacdo significativa com padrdes da indlstria ou trajetorias histéricas de
desempenho. Além disso, a credibilidade da estratégia e/ou politicas delineadas para alcancar
0s SPTs deve ser analisada, possivelmente com base em andlises de cenarios, quando
relevante. Esta avaliacdo visa garantir que o emissor tenha um plano robusto e viadvel para

atingir as metas propostas.

A ICMA (2024b) também enfatiza a importancia da revisdo continua pés-emisséo.

Em caso de alteragdes materiais no perimetro, na metodologia dos KPIs ou na calibracdo dos

16 Conforme o glossario contido nos SLBPs, “The baseline is a fixed point of reference that is used for
comparison to determine the measurement of the performance of the SPT.” (ICMA, 2024b).
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SPTs, os emissores sdo encorajados a solicitar que 0s revisores externos avaliem estas
mudancas. Esta pratica assegura que a integridade e a ambicdo dos SLBs sejam mantidas ao
longo do tempo, mesmo diante de mudancas circunstanciais ou estratégicas (ICMA, 2024b).
Nos casos em que ndo se busca uma opinido de segunda parte, a ICMA (2024b) orienta 0s
emissores a demonstrarem ou desenvolverem expertise organizacional interna para verificar
suas metodologias. Este conhecimento especializado deve ser rigorosamente documentado e
comunicado aos investidores, garantindo transparéncia e confiabilidade no processo (ICMA,
2024b).

O componente seguinte na estruturacdo de SLBs sdo as caracteristicas do titulo
emitido. Trata-se como central o fato de que as caracteristicas financeiras e/ou estruturais
desses titulos podem variar a depender se um KPI especifico atingiu ou ndo um SPT pré-
definido dentro do periodo determinado para tanto (ICMA, 2024b). E recomendado que as
variaces sejam mensuraveis e significativas em relagdo as condicGes financeiras e estruturais
do titulo. Outra determinacdo diz respeito a definicdo clara dos KPIs e SPTS, inclusive em
relacdo a sua metodologia e 0os mecanismos de contingéncia (“backup’) para 0s casos em que
eventos excepcionais possam impactar o calculo dos KPIs, determinar a redefinicdo dos SPTs

e/ou ajustes nas linhas de base ou no escopo dos KPIs (ICMA, 2024b).

Em sequéncia, os SLBPs tratam dos mecanismos e dindmicas de reportes e
verificacdo. Em relacdo aos reportes (reporting), € determinado que os emissores de SLBs
publiguem, deixando disponiveis e facilmente acessiveis (i) informacdes quanto a
performance dos KPIs, inclusive em relacdo as linhas de base; (ii) um reporte de
verificagdo/afericdo (verification assurance report) relativo aos SPTs, indicando a
performance do emissor em relagdo aos mesmos, a temporalidade e os efeitos de tal impacto
nas caracteristicas estruturais e financeiras dos titulos e (iii) quaisquer informacGes que
permitam o investidor avaliar e monitorar o nivel de ambicdo dos SPTs, como por exemplo,
atualizacBes em relacdo as estratégicas e politicas de sustentabilidade do emissor (ICMA,
2024b).

Quanto a sua periodicidade, determina-se que os reportes devem ser publicados de
forma regular, pelo menos anualmente, e em qualquer hipotese, nos periodos relevantes para
avaliar a performance dos SPTs que ensejem potenciais ajustes nas caracteristicas estruturais
ou financeiras dos SLBs (ICMA, 2024b). Tais determinacOes ressaltam a preocupacdo da
ICMA e a relevancia da transparéncia para o desenvolvimento do mercado dos SLBs,

considerando o valor da informacgdo no acompanhamento das estratégias de sustentabilidade
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dos emissores, bem como para fins de analise e confirmacdo da solidez dos SPTs

determinados em relagdo a préatica comercial dos mesmos.

O quinto e ultimo componente dos SLBPs trata sobre a verificagdo. Determina-se
que os emissores devem buscar verificadores externos independentes para avaliar a sua
performance em relacdo aos SPTs, para cada um dos KPIs determinados, através de
consultorias com experiéncia relevante, como auditores ou consultores de sustentabilidade.
Em relacdo a periodicidade, de forma semelhante ao determinado quanto aos reportes,
recomenda-se a afericdo anual, mas, em qualquer caso, nos periodos que sejam relevantes
para verificar os impactos estruturais e financeiros nos titulos causados pela performance do
emissor em relacdo aos SPTs, até que todos os eventos de alteracdo sejam concluidos na
emissdo especifica (ICMA, 2024b). De forma diversa das revisdes pré-emissao que sdo
recomendaveis, como por exemplo por meio de opinides de segunda parte, a verificacdo pds-

emissdo € tida como um elemento necessario dos SLBPs (ICMA, 2024b).

E relevante destacar que os SLBPs, conforme enfatizado pela ICMA (2024b),
representam um conjunto de diretrizes processuais voluntarias, de natureza ndo vinculativa.
Nesse contexto, a ado¢do e implementacdo dos SLBPs pelos emissores é caracterizada por sua
voluntariedade e independéncia. A ICMA (2024b) estabelece também uma hierarquia clara
em caso de conflitos normativos, determinando que na eventualidade de discrepancias entre as
diretrizes estabelecidas nos SLBPs e as leis, estatutos e regulamentos locais aplicaveis, estes
ultimos prevalecem. Esta provisao reconhece a primazia da legislacdo local e assegura que a
aplicacdo dos SLBPs ndo entre em conflito com os marcos regulatdrios existentes nas

diversas jurisdigdes onde os SLBs podem ser emitidos.

Esta abordagem abrangente e flexivel dos SLBPs reflete a complexidade e
diversidade do mercado global de financas sustentaveis, oferecendo um quadro de referéncia
que visa promover boas praticas, ao mesmo tempo em que deixa explicita a autonomia dos
emissores e a especificidade dos contextos legais e regulatorios locais. Por outro lado, quando
ausentes regulacdes e quadros normativos locais que determinem os contornos e limites em
gue devem se desenvolver tais instrumentos, apoiando-se 0 mercado exclusivamente em um
referencial principiolégico ndo vinculativo, abre-se espagco para contextos em que sejam
verificadas praticas contratuais em instrumentos de emisséo de SLBs que podem determinar
impactos negativos na disseminagéo destes instrumentos no mercado nacional. No Brasil, até
a presente data, ndo ha regulagdo especifica que verse sobre a estruturacdo contratual de
SLBs.
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1.3.2 O mercado global de Sustainability-linked bonds.

O mercado de SLBs é novo, tendo seu inicio sido estabelecido em dezembro de
2018, e desde entdo tem mostrado potencial de crescimento e uma diversificagdo crescente
dos emissores. Até novembro de 2023, haviam sido emitidos USD 279.000.000.000,00
(duzentos e setenta e nove bilhdes de dolares) em 768 titulos por 469 emissores (CBI, 2024b).
O ano de 2021 marcou um aumento significativo nos volumes de emisséo, impulsionado pela
recuperacdo dos mercados apds a pandemia de COVID-19 e pelo aumento do interesse em
SLBs. Esse movimento, no entanto, foi sucedido por uma queda nas emiss@es, impactadas por
condigdes adversas do mercado global em 2022 e por preocupagdes crescentes sobre a
credibilidade do mercado de SLBs (CBI, 2024b).

Em relacdo ao numero de emissdes com metas e objetivos de sustentabilidade
alinhadas a padr@es especificos, como os estabelecidos pela CBI, destaca-se que, em 2023 o
mercado de SLBs alcangou um volume total de USD 22.900.000.000,00 (vinte e dois bilhdes
e novecentos milhGes de doélares) em emissdes alinhadas, um aumento expressivo de 95% em
relacdo ao volume de USD 11.700.000.000,00 (onze bilhdes e setecentos milhdes de dolares)
registrado em 2022 (CBI, 2024a). O crescimento nao apenas reflete uma expansdo no nimero
de emissores, mas também o aumento do alinhamento das emissdes em relacdo a critérios
especificos baseados em padrdes (standards) de mercado. Nesse sentido, 35% do valor total
emitido em 2023 foi classificado como alinhado aos critérios da CBI, em comparacdo com
14% em 2022 e 10% em 2021, indicando uma possivel tendéncia positiva no alinhamento das

metas de sustentabilidade em relacdo a critérios e padrdes estabelecidos (CBI, 2024a).

No entanto, apesar do referido avanco, uma analise mais detalhada revela que uma
parcela significativa dos SLBs emitidos ainda ndo atende aos critérios mais rigorosos de
alinhamento. Em termos numéricos, o montante total de SLBs ndo alinhados devido a
auséncia de metas de reducdo de gases de efeito estufa foi de USD 73,1 bilhdes, enquanto
USD 110,4 bilhdes foram considerados ndo alinhados por cobrir apenas parcialmente as
emissdes de gases de efeito estufa (CBI, 2024a). Esses numeros ressaltam a necessidade de

melhorias na definicdo e na abrangéncia das metas de sustentabilidade associadas aos SLBs.

A diversificacdo do mercado de SLBs foi outro destaque em 2023. Em termos

regionais, a Europa foi responsavel por 48% do volume total de SLBs, com emissdes
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alinhadas somando USD 11,5 bilnhdes. A Asia-Pacifico, impulsionada principalmente pela
China, ficou em segundo lugar, enquanto a Ameérica Latina foi a Unica regido a registrar
crescimento tanto no volume total quanto no volume alinhado, com um aumento de 397% nas
emissdes alinhadas, totalizando USD 10,4 bilhdes (CBI, 2024a). O Chile se destacou como a
maior fonte de emissdes alinhadas, incluindo o seu titulo soberano de SLBs no montante de
USD 8,6 bilhdes, consolidando sua posicdo como um dos lideres na emissdo de titulos
sustentaveis alinhados (CBI, 2024a).

Setorialmente, os SLBs foram emitidos por uma ampla gama de agentes de diferentes
setores econdmicos, destacando-se os setores industrial, governamental e de 6leo e gas. O
setor industrial liderou em termos de volume emitido, totalizando USD 12 bilhGes em 54
emissdes, embora apenas 7% desse volume tenha sido classificado como alinhado (CBlI,
2024a). O setor governamental foi 0 segundo maior em volume, com USD 10,1 bilhdes em
emissdes, dos quais 96% foram alinhados, impulsionados principalmente pelas emissoes
soberanas do Chile (CBI, 2024a). Por outro lado, o setor de 6leo e gas ndo conseguiu alinhar
nenhuma de suas emissdes com os critérios estabelecidos pela CBI, evidenciando as
dificuldades desse setor em atender as exigéncias de sustentabilidade dos padrdes
internacionais (CBI, 2024a).

Em periodo mais recente, 0 mercado de SLBs apresentou uma crescente participacdo
de paises emergentes. Em 2023, 33% do volume total de SLBs e 48% das emissdes
originaram-se de mercados emergentes, a maior participacdo desde 2019 (CBI, 2024a). Essa
tendéncia indica um potencial crescente interesse desses paises em utilizar os SLBs como uma
ferramenta para financiar seus planos de transicdo para economias de baixo carbono. O
Meéxico, por exemplo, emergiu como um importante emissor, com 38% de suas emissdes de
SLBs em 2023 sendo alinhadas, destacando-se no mercado de titulos sustentaveis. O Brasil,

por sua vez, ndo se encontra posicionado nem entre os dez principais emissores (CBI, 2024a).

Por fim, a analise da distribuicdo por moeda revela que o Euro (EUR) foi a moeda
predominante nas emissdes de SLBs em 2023, representando 50% do volume total, seguido
pelo Délar Americano (USD). Essa predominancia do Euro esté associada a forte presenca de
emissores europeus no mercado, além da preferéncia dos investidores por instrumentos
denominados em moedas de economias estaveis ao realizarem emissdes internacionais (CBlI,
20244a).

Em seu relatério mais recente e especifico sobre os SLBs em contexto global, a CBI

(2024b) destaca pontos relevantes e criticos para o desenvolvimento deste mercado. O
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relatdrio aborda as principais criticas relacionadas a estrutura e a qualidade dos SLBs. Um dos
principais problemas apontados é a falta de ambigdo nas metas de sustentabilidade
estabelecidas pelos emissores. Em certos casos, 0s emissores definem metas que ja foram
alcancadas ou que sdo relativamente faceis de atingir, comprometendo assim a credibilidade e
0 impacto real dos SLBs no avango da sustentabilidade. Essa falta de ambicdo das metas ndo
pressiona 0s emissores a promoverem mudancas significativas em suas operacfes e praticas
ambientais (CBI, 2024b).

Além disso, a selecdo inadequada e a calibracdo dos KPIs séo criticas recorrentes.
Muitos SLBs utilizam KPIs que ndo sdo materialmente relevantes para o setor ou para oS
impactos ambientais que os titulos pretendem alcancar. H& uma dependéncia excessiva de
KPIs Gnicos, 0 que limita a capacidade dos titulos de capturar de maneira holistica 0s
impactos das atividades das empresas e reduz a sua eficdcia como instrumento de

financiamento sustentavel (CBI, 2024b).

Destaca-se a inconsisténcia na divulgacdo de informacdes pelos emissores de SLBs
como uma critica importante. Diversos emissores ndo fornecem relatorios claros ou
frequentes sobre o progresso em relacdo as metas de sustentabilidade, e quando o fazem,
notam-se casos em que faltam explicacdes detalhadas sobre as variagdes no desempenho ou as
mudancas nas métricas utilizadas. Essa falta de transparéncia e a divulgacdo inadequada tem
potencial consideravel de impactar a confianca dos investidores e a potencialidade de

ampliacdo do uso dos SLBs como instrumentos de mercado (CBI, 2024b).
Dentre outras, Tabela 4 a seguir condensa dados sobre os pontos relevantes

destacados no relatério da CBI.

Tabela 4 — Selecdo de pontos relevantes acerca do contexto global dos SLBs, conforme
indicados em relatério da CBI

Topico Ponto Relevante

A maioria dos SLBs possui apenas um KPI (59% dos titulos e 54% do montante), embora

alguns titulos possam ter até quatro. KPIs relacionados & mitigacdo climéatica dominam o

mercado, representando mais de 50% dos KPIs em quase todos os setores. Muitos setores

ainda ndo utilizam KPIs materiais de maneira adequada, sugerindo a necessidade de maior
orientacdo, monitoramento ativo e possivelmente regulamentacéo.

Caracteristicas " X
Estruturais Somente 14% do total de SLBs, representando 17% do montante emitido, estdo alinhados

com os requisitos da metodologia da base de dados de SLBs da Climate Bonds Initiative. No
entanto, essa proporcao esta crescendo: em 2023, 35% dos titulos emitidos até novembro
estavam alinhados. As principais razdes para a ndo conformidade incluem a auséncia de
metas de reducdo de emissdes de gases de efeito estuda ou sua cobertura parcial.

Os mecanismos financeiros dominantes no mercado atual de SLBs s8o 0s coupon step-ups,
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Topico Ponto Relevante

presentes em 58% dos SLBs, representando 77% do montante emitido. Os step-ups sdo
estruturados com aumentos médio por target de 24.8 basis points (bps) que representa
0,248%.

Dos 50 emissores avaliados, 48 relatam publicamente o desempenho de seus KPIs, mas a
qualidade dos relatdrios varia consideravelmente. Trés aspectos relacionados ao fraco

Desempenho L i . ~
dos KPIs desempenho dos relatorios séo destacado§. fglha em expllcar as razoes para as rpuqlangas no
desempenho, falta de clareza em relacdo a reavaliacdo dos dados e inconsisténcias nas
divulgagdes dos emissores
Ha uma correlacéo positiva entre a emissao de SLBs e a qualidade da divulgacdo ambiental
Planos de de uma empresa. Entr_e 0s 50 princip~aislemissores a_valiados, a pontuacéo médig foi de 17_,4
Transicio em 35 pontos, mas a faixa de pontuacdo é ampla, variando de 0 a 27 pontos. Emissores latino-

americanos, como 0s do México, obtiveram boas pontuagdes, com uma média de 18,65
pontos

Fonte: elaboragdo propria, com base nos dados da CBI (2024b).

Conforme apresentado, embora o mercado de SLBs tenha se expandido e
diversificado, apresentando um potencial relevante enquanto instrumento das finangas
sustentaveis, esta modalidade de titulo ainda enfrenta desafios significativos. O mercado de
emissdes de SLB é caracterizado por uma alta frequéncia de emisses com de baixa qualidade
estrutural de seus contratos, que carecem de ambicéao, credibilidade e divulgacdo adequada
(CBI, 2024b). Compreender e resolver essas questdes é essencial para promover um mercado
mais robusto e confiavel. A criacdo e a adocdo de orientacdes e padrdes contratuais melhores
e mais consistentes sdo tidas como fundamentais para aumentar a confianca entre 0s
participantes do mercado e contribuir para a credibilidade e propagacdo deste instrumento
(CBI, 2024b).
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2. NOTAS METODOLOGICAS E RECORTES DA PESQUISA.

2.1 Caracteristicas gerais da pesquisa.

Considerando tratar-se de instrumento recente, a literatura académica em ambito
nacional acerca dos sustainability-linked bonds ainda é incipiente. Mais especificamente, em
relacdo a estudos que se proponham a investigar os termos especificos dos instrumentos
contratuais que compdem esta categoria, de forma abrangente e sistematizada, pode-se dizer
que, até a presente data, sdo virtualmente inexistentes. Também ndo ha, no ambito da
legislacdo brasileira, definicdo especifica ou previsGes expressas acerca dos regramentos
contratuais que devam ser observados ao classificar um titulo como sustainability-linked.
Sendo assim, o contexto nacional é marcado por praticas contatuais que, em grande medida,
sdo orientadas por principios internacionais de adesdo voluntaria — com centralidade para os
SLBPs — cuja adogdo igualmente ndo determina de forma obrigatdria a previsibilidade das

obrigacdes e direitos ligados as metas e objetivos de sustentabilidade dos titulos.

Diante desse cenario de desconhecimento da realidade dos termos contratuais dos
sustainability-linked bonds emitidos no mercado brasileiro, optou-se pelo desenvolvimento da
pesquisa com objetivo misto, mas primordialmente exploratério. Conforme destacado por Gil
(1999), pesquisas exploratérias sdo desenvolvidas com o intuito de proporcionar uma viséo
geral de um determinado objeto de estudo, sendo realizado principalmente quando o tema
escolhido é pouco explorado. Em sentido similar, Andrade (2002) expde como uma das
finalidades centrais dos estudos exploratérios proporcionar maiores informacgdes sobre o
assunto que se deseja investigar e cujo objeto carece de aprofundamento. Assim, as pesquisas
exploratdrias aprofundam conceitos preliminares sobre uma determinada tematica que ainda
ndo tenham sido abordados satisfatoriamente, contribuindo para o esclarecimento de questdes

superficialmente abordadas anteriormente (Raupp; Beuren, 2006).

Considerando o contexto apresentado, e o objetivo do estudo de determinar como
estdo contratualmente regrados os direitos e obrigacOes relacionados as metas e objetivos de
sustentabilidade em escrituras de emissdo de debentures qualificadas como sustainability-
linked bonds emitidas no Brasil, a abordagem majoritariamente exploratoria se mostrou
pertinente. Vale destacar que, apesar da abordagem adotada ser majoritariamente exploratoria,

a prépria construgdo do objetivo de pesquisa também traz elementos descritivos, incluidos ao
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longo da pesquisa conforme a realidade do regramento dos direitos e obrigagdes previstos nas
escrituras de emissdo foi sistematizada. A partir desta abordagem mista, a pesquisa foi
realizada através da analise documental das respectivas escrituras de emissdo, valendo-se de
material sem tratamento prévio e visando, conforme elucidam Silva e Grigolo (2002) sobre as
pesquisas documentais, selecionar, tratar e interpretar a informacgéo bruta, com o objetivo de
extrair sentidos dos termos contratuais das escrituras analisadas e propor-lhes uma

sistematizacdo capaz de colaborar com a orientacéo e o desenvolvimento de futuras analises.

2.2 Coleta de dados, recortes e selecdo das amostras para anélise.

Antes de adentrar de forma mais aprofundada nas fontes e processo de coleta dos
dados, é relevante destacar que até a data de elaboragédo da presente pesquisa ndo ha uma base
de dados oficial e publica que agregue os dados dos titulos teméaticos emitidos no Brasil.
Nesse sentido, pontua-se a necessidade eminente de construcdo de tal base para fins de
divulgacdo de informacdes aos diversos agentes e instituicbes que atuam no setor financeiro,
bem como enquanto ferramenta necessaria a realizacdo de estudos, avaliacbes e no
desenvolvimento informado do campo das financas sustentaveis em ambito nacional. O
contexto em que sdo estruturados os SLBs, em relacdo aos quais a publicizagdo de tais
emissdes ndo possui regulacdo especifica determinando a obrigatoriedade de se destacar em
bases publicas o fato de que sdo titulos tematicos, faz com que seja provavel o
subdimensionamento do tamanho deste mercado em &mbito nacional e torne virtualmente

inviavel o seu dimensionamento preciso®’.

Em meio ao contexto de limitacdo de fontes oficiais de emissdes de titulos tematicos,
0 presente estudo utilizou a base de dados desenvolvida pela ERM NINT*® como fonte para
verificacdo do universo de SLBs emitidos no mercado brasileiro. Conforme determinado no

site da ERM NINT?®, trata-se do primeiro banco de dados completo?® de titulos tematicos no

"Nesse sentido, é relevante ressaltar que o presente estudo ndo se dispde ou declara ter avaliado as previsdes
contratuais de todas as emissdes de sustainability-linked bonds no Brasil..

A ERM NINT operou sob a marca SITAWI entre 2013 e 2021. Disponivel em:
https://www.nintgroup.com/quem-somos#SobreaNINT. Acesso em 20/01/2024.

19 Conforme extraido do site: “A ERM NINT ¢ responsavel pelo primeiro banco de dados completo de titulos
teméaticos no Brasil. O termo inclui titulos verdes, sociais, sustentaveis e de transicdo (green/social/
sustainable/transition bonds), ou seja, dividas captadas para ativos que apresentam diferentes tipos de
externalidades socioambientais. A base inclui todas as operacfes de crédito sustentaveis no pais, cobrindo ndo
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Brasil?! e o Unico a ser disponibilizado para acesso publico. Localizada no campo insights da
homepage da ERM NINT, a base de dados?? de dividas ESG - originalmente em formato
“.excel” - foi extraida do site e transferida para um documento préprio. A tabela transposta,
que contém dados sobre as diversas modalidades de titulos tematicos emitidos no contexto
nacional, e capturados pela sua metodologia?®, determinou os seguintes filtros de coluna e

opcdes de amostra, na ordem em que estéo dispostas na Tabela 5, a seguir.

Tabela 5 — Filtros de colunas e opcdes selecionaveis da base de dados

Filtro de Coluna Opcdes Selecionaveis
# Referéncia da numeracdo das emissdes na tabela da base de dados
Emissor Nome da companhia emissora/devedora do instrumento financeiro
Mercado Nacior_1a|
Internacional
Bond

Cédulas do Produtor Rural

Certificados de Recebiveis do Agronegécio

Certificados de Recebiveis Imobiliarios

Debentures de Infraestrutura

Debentures

Empréstimos

Instrumento Financeiro Financiamento

Fundo de Investimento Imobiliario

Fundo de Investimento em Direito Creditorio

Letras Financeiras

Notas Comerciais

Notas Comerciais Escriturais

Notas Promissorias

Senior Note

Desempenho

Uso de Recursos

Tipos Uso de Recursos/Desempenho

Verde

Social

Sustentavel

Categoria Transicdo

Verde

s6 titulos certificados pelo Climate Bonds Initiative (CBI), como outros mecanismos e temas.”. Disponivel
em: https://www.nintgroup.com/#Basededados. Acesso em: 20/01/2024.

20 Apesar da relevancia e pioneirismo dessa base de dados, a afirmacdo de que se trata de um banco de dados
completo de titulos tematicos no contexto nacional nao é verificavel. Esse fato ressalta o apontamento de que,
no contexto atual, ndo é possivel afirmar que uma referida pesquisa esteja cobrindo todo o universo dos
sustainability-linked bonds emitidos no Brasil, ou estabelecer proposicbes semelhantes sem as devidas
ressalvas acerca de suas limitacdes.

2L Disponivel em: https://www.nintgroup.com/quem-somos#SobreaNINT. Acesso em: 20/01/2024.

22 Vale destacar que recentemente a base de dados foi novamente acessada. Nesta Ultima atualizagdo, a base
ganhou maior complexidade e teve a estruturada alterada. A base agora pode ser acessada a partir de um
documento formatado em Power Bl da Microsoft. Foram adicionados novos filtros e pardmetros de pesquisa.

2 E relevante destacar que a metodologia de composicéo da base de dados n&o é disponibilizada ao publico.
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Filtro de Coluna Opcdes Selecionaveis

Outros
(tipo de emissor; data da emissdo; moeda; valor; prazo ....)

Fonte: elaboracéo prépria.

Considerando que o estudo objetiva avaliar as previsdes contratuais dos titulos
emitidos no contexto brasileiro, o primeiro filtro ativado foi “Mercado” e a opgdo selecionada
foi “Nacional”. Dado que os SLBs sdo titulos da modalidade sustainability-linked, em
oposicdo aos titulos use of proceeds, o segundo filtro ativado foi o “Tipo”, tendo sido
selecionada a opc¢do “Desempenho” (nesse sentido, vale destacar que apos a selegdo do filtro
“Nacional” em “Mercado”, as unicas opg¢des para “Tipo” passaram a ser “Desempenho”,
“Uso de Recursos” e “Verde”). Tendo sido ativados os filtros mencionados, as opgdes de
instrumento financeiro restantes foram as seguintes, com 0 numero de instrumentos
identificados destacado entre parénteses ap0s a sua classificacdo: (i) Cédulas do Produtor
Rural (1); (ii) Certificados de Recebiveis do Agronegdcio (2); (iii) Certificados de Recebiveis
Imobiliarios (1); (iv) Debentures de Infraestrutura (2); (v) Debentures (12) e (vi) Empréstimos
(19).

Considerando o objetivo do presente estudo, e a adocdo de abordagem
prioritariamente exploratéria para o seu desenvolvimento, foram determinados como critérios
de selecdo (i) a dimensdo das amostras disponiveis para andlise; (ii) a disponibilidade dos
documentos contratuais sobre os quais a anlise é realizada, e (iii) a relevancia do instrumento
para o financiamento da atividade empresarial no contexto brasileiro. Tendo por base o0s
critérios de selecdo elencados, a escolha pela avaliagdo da categoria “Empréstimos” se
mostrou inviavel de antemao, devido ao carater de confidencialidade e a impraticabilidade de
acesso aos seus termos contratuais. Excluida a categoria “Empréstimos”, a segunda categoria
com maior nimero de amostras para analise foi a das “Debentures”?* que, por constituirem
instrumentos do mesmo grupo, foram consideradas em combinagdo com 0s instrumentos
identificados como “Debentures de Infraestrutura”. Tendo suprido o critério de dimensdo e
disponibilidade de acesso da documentacdo para andlise, acerca do critério de relevancia,
verifica-se que, de acordo com levantamentos feitos pela CVM, conjuntamente com as agoes,
as debentures representam o principal meio de captacdo de recursos das companhias junto ao
mercado investidor brasileiro (MATTOS FILHO, 2015).

24 As emissBes identificadas como Debéntures de Infraestrutura foram incluidas no grupo Debentures para fins
de anéalise do presente trabalho.
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Para fins de caracterizagdo geral, as debéntures sdo definidas como titulos de divida

emitido por companhias, que conferem aos seus titulares (geralmente denominados de

debenturistas) direito de crédito contra a companhia emissora, de acordo com as condicdes

especificas determinadas na escritura de emiss&o®. E relevante notar, para os fins do presente

estudo, o carater eminentemente contratual atribuido as debentures na legislacdo que lhe é

aplicavel, ressaltando a relevancia das disposi¢Oes estabelecidas nas respectivas escrituras de

emissdo. Nas palavras de Mattos Filho (2015, p. 40),

E a escritura o instrumento pelo qual a companhia oferece ao publico as
debéntures, estabelecendo as condi¢Bes de aquisi¢do, os direitos dos
compradores e as obrigacBes que a sociedade ou terceiro por ela assumem.
Assim, a companhia, ao ofertar as debéntures através da escritura de emissdo, o faz
segundo os direitos e obrigacOes deliberados pela assembleia geral, sendo que o
adquirente a eles adere; ou seja, trata-se de um contrato de investimento coletivo,
materializado pela subscri¢ao desse género de valor mobiliario, ao qual aderem
0s subscritores, segundo as regras obrigacionais unilateralmente ofertadas pela
companhia e aceitas pelos investidores. [...]

A escritura de emissdo devera conter todas as cldusulas e condi¢es necessarias
e suficientes para permitir ao investidor formar seu juizo quanto a
conveniéncia ou ndo de realizar o investimento. [...] [grifos do autor]

Nesse contexto, tendo em vista a materialidade da analise das escrituras e o objetivo

do presente estudo, seguindo os critérios definidos e tendo julho de 2023 como data de corte

para a extracdo e analise dos dados, foram identificadas 14?° emissdes de debéntures que se

qualificam como SLBs, conforme destacadas a seguir.

Tabela 6 - Caracteristicas Gerais dos SLBs analisados

Valor Data de
Emissora Setor (em milhdes X Data de Vencimento
. Emisséo
de reais)
Construcéo Civil, Investimento
Allopd_a Arj]blental em_EmE)reendlmt_entos e 270 95/3/2021 25/3/2026
ParticipagOes S.A. Participacdo no capital social
de outras sociedades
Bemol S.A. Lojas de Departamento / 200 221712021 221712026
Magazines
Célamo Distribuidora CO;]:J;;% %g'sgr'% l#gi?apor
de Produtos de Beleza P ' 1.000 15/12/2020 15/12/2025

SA.

cosméticos, produtos higiene

pessoal, saneantes e

%5 Lei 6.404/76: Art. 52. A companhia podera emitir debéntures que conferirdo aos seus titulares direito de
crédito contra ela, nas condicBes constantes da escritura de emissao e, se houver, do certificado.

% Em nova verificacdo, realizada em fevereiro de 2024, nota-se que a atualizagdo da base de dados da ERM
NINT apresenta novas emissfes (considerando emissdes realizadas apés a data de corte e emissdes realizadas
anteriormente a data de corte, que ndo estavam incluidas na base de dados quando consultada) a partir dos
filtros determinados para esta pesquisa. Dada a restricdo temporal para execugdo desta pesquisa, as novas
emissoes incluidas na base de dados ndo foram avaliadas.
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Valor

Emissora Setor (em milhdes EDat'a qe Data de Vencimento
. missao
de reais)
domissanitario
Elea Digital
L”Jﬁ‘gf;g‘gt;ﬁ‘nfciggef Telecomunicagdes 200 03/12/2022 03/12/2029
S.A.

. . la Série: 20/10/2027
Energisa S.A. Energia 750 20/10/2022 2 Série: 10/10/2029

Lab'f)f;gﬁgg% A Quimicos e Farmacéuticos 1.000 18/2/2022 18/2/2028
1a série: 08/07/2025
Fleury S.A. Clinica e Hospital 1.000 8/7/2021 2a série: 08/07/2026
3a série: 08/07/2028
Energia, Producéo de Etanol, e la série: 15/03/2029

Raizen Energia S.A. 1.196,685 15/3/2022

subprodutos da cana-de-agtcar 2a série: 15/03/2032
Rumo Malha Paulista Exploragéo de Atividades la série: 15/06/2027
S.A. Ferroviarias 1.500 15/4/2021 2a série: 15/06/2031
L. la série: 08/11/2026
Sul América S.A. Seguradora 1.500 8/11/2021 2a série: 08/11/2028
o . L la série: 12/07/2025
Telefonica Brasil S.A. Telecomunicages 3.500 12/07/2022 2a série- 12/07/2027
TIMS.A. Telecomunicacgdes 1.600 15/06/2021 15/06/2028
. . Indistria e Comércio de la série: 30/04/2024
Via Varejo S.A. Manufaturados 1.000 30/4/2021 2a série: 30/04/2026
Votorantim Cimentos Mineragéo e Comercializacdo
SA de Cimento e Produtos 500 5/10/2021 5/10/2028
o Correlatos

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados das escrituras de emissao extraidas da base de dados da
ANBIMA Data

Para fins de realizacdo da andlise das estruturas contratuais objeto do presente
estudo, apo6s identificadas e filtradas as respectivas emissdes, foram identificadas e acessadas
cada uma das escrituras de emissdes especificas pela base de registros da ANBIMA, a
ANBIMA Data®’. Apds extraidas, as respectivas escrituras serviram como a fonte para a
extracdo dos dados e informagGes que compdem o presente estudo. Nesse sentido, foi
realizada a avaliacéo integral dos termos de todas as respectivas escrituras de emissao, o que
totalizou aproximadamente 1.200 paginas contratuais analisadas. As avaliacGes levaram em
consideracdo os eventuais aditamentos das escrituras, quando e conforme aplicavel. Desta
forma, a analise foi feita com amostra representando, até a data de corte estabelecida, a

estrutura e os termos contratuais finais consolidados de cada uma das emissoes.

Conforme identificados através da analise das escrituras de emissdo, cada um dos
direitos e obrigaces relacionados as metas e objetivos de sustentabilidade identificados foram

transpostos para uma nova tabela, sendo inicialmente agrupados por temas gerais. Com 0

27 Disponivel em: https://data.anbima.com.br/. Ultimo acesso em: 20/01/2024.
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aumento da quantidade de escrituras de emissdo avaliadas, 0s temas gerais que agrupavam 0s
direitos e obrigacdo avaliados foram progressivamente alocados em categorias mais
especificas — sempre individualizados por companhia emissora. Esse processo envolveu a
avaliacdo e revisdo continua do agrupamento das disposi¢des, considerando que os direitos e
obrigagOes sdo determinadas nas escrituras de emissdo através de clausulas com redacdes

variadas e alto grau de complexidade.

Como resultado, o processo de agrupamento dos direitos e obrigacdes relacionados
as metas e objetivos de sustentabilidade que foram extraidos das escrituras de emisséo,
culminou na sistematizacdo de seu regamento contratual em trés eixos fundamentais: (i)
previsdes de estabelecimento das metas e objetivos de sustentabilidade; (ii) dindmicas de
transparéncia e instrumentos de afericdo do progresso das metas e objetivos de
sustentabilidade; e (iii) impactos do (des)cumprimento das metas e objetivos de
sustentabilidade na estrutura de remuneracdo dos titulos. Considerando as limitagdes em
relagdo a possibilidade de se determinar o acesso ao universo total de debéntures qualificadas
como sustainability-linked e emitidas no contexto nacional, essa sistematizacdo se mostra
relevante para estabelecer parametros em que futuros estudos possam se basear para a analise
e comparacdo dos termos contratuais, agregando e alterando eventuais conclusdes ao que é

estabelecido nesta pesquisa.

Com base nas informac6es extraidas das escrituras analisadas, apds a sistematizacao
e descricdo detalhada dos regramentos especificos de cada um dos eixos identificados, para
cada um dos eixos, considerando o contexto exposto anteriormente em que os SLBPs,
publicados pela ICMA, representam 0 conjunto pioneiro e exclusivo de principios que
estabelecem recomendacGes a nivel global para a estruturacdo desses titulos, foram
destacados o0s eventuais desalinhamentos identificados entre as previsdes contratuais
analisadas e as orientac@es previstas nos principios, conforme aplicavel, bem como discutidas
- sob a perspectiva das partes contratantes - implicacbes decorrentes da correlacdo das
previsdes contratuais identificadas. Considerando tratar-se de analise exploratoria, a avaliacdo
das implicacdes néo teve por finalidade ou pretensdo esgotar os temas abordados, ou possiveis
de serem abordados, com base na sistematizacao das praticas contratuais observadas, mas sim
trazer a luz questdes relevantes para que possam ser contempladas e discutidas com base em

dados da realidade observada.
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3. ANALISE DAS DISPOSICOES CONTRATUAIS DOS SLBs EM RELACAO
AOS DIREITOS E OBRIGACOES VINCULADOS AS METAS E OBJETIVOS
DE SUSTENTABILIDADE.

3.1 PrevisOes contratuais acerca do estabelecimento dos indicadores chave de desempenho
(“KPIs” ou “SKPIs”) e das metas de sustentabilidade (“SPTs”) nas escrituras de

emissao.

Os SLBPs estabelecem os KPIs e 0os SPTs?® como elementos centrais na estruturacio
dos SLBs, definindo o objetivo, bem como o0s parametros pelos quais o desempenho em
sustentabilidade dos emissores sera mensurado. A analise das escrituras revelou variaces
relevantes em seu regramento contratual, que serdo apresentadas a seguir a partir das
previsdes contratuais acerca da (i) definicdo e composicdo das metas e objetivos de
sustentabilidade; (ii) determinacdo das metas, linhas de base e da frequéncia de afericdo?® e
(ii1) do estabelecimento de fatores limitantes dos KPIs e SPTs, bem como de seus respectivos

mecanismos de contingéncia.

3.1.1 Definicdo e composicdo das metas e objetivos de sustentabilidade.

De forma geral, os KPIs e SPTs sdo estabelecidos em anexos das escrituras de
emissdo. Do ponto de vista formal, em relacdo as estruturas dos anexos de divulgacdo, é
relevante destacar que ndo foi identificado um padrdo especifico para a disposi¢cdo ou
conteddo das informacdes, tendo as suas caracteristicas e conteldo variado de forma
consideravel entre as escrituras analisadas. Para além do aspecto formal, a analise das 14
escrituras de emisséo de SLBs, conforme detalhada na Tabela 7 a seguir, revelou diversidade
significativa tanto em relacdo aos temas abordados quanto no que diz respeito ao grau de

especificidade dos indicadores escolhidos.

Tabela 7 — Temas e Indicadores Chave de Desempenho das Emissdes de SLB analisadas

28 Para os fins desta pesquisa, os termos KPIs e SPTs poderdo ser referenciados, quando definidos em conjunto,
genericamente como metas e objetivos de sustentabilidade.
29 Para os fins desta pesquisa, os termos afericéo e verificagéo serdo utilizados como sinénimos.
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Emissora

Indicador Chave de Desempenho

Tema Sustentével (KPI ou SKPI)

Allonda Ambiental
Participages S.A.

indice de Confianca conforme certificacio

Satisfacdo dos Colaboradores Great Plate to Work®

Atingimento de Percentual de Residuos
Gerais Destinados a Reciclagem ou Reuso
Atingimento de Percentual de Residuos de
Construcéo Civil Destinados a Reciclagem

ou Reuso

Gestdo de Residuos

Bemol S.A.

Transi¢do e Reconhecimento
como Negécio de Impacto
Positivo

Obteng&o da Certificagdo Sistema B®

Célamo Distribuidora de
Produtos de Beleza S.A.

Atingimento de Percentual de Energia

Energia Elétrica Renovavel - ,
g Elétrica Renovavel

Atingimento de Percentual de Residuos

Residuos Sélidos Reciclados Sélidos Reciclados

Elea Digital Infraestrutura e
Redes de Telecomunicagdes

Garantir o atingimento de indice de Uso
Eficiente da Agua (a média simples do ano
em quest&o do indice de eficiéncia do uso

da dgua (WUE) de seus atuais 7 (sete) datas
centers, localizados no Brasil)

Uso Eficiente da Agua
(Indice WUE)

SA Obtencao da Certificagdo Great Place to

Ambiente de Trabalho Descente Work®, considerando porcentagens

especificas do indice de confianca
Acesso a Energia Elétrica de A'T‘p."‘” 0 humero de ligagGes de energia
A .~ elétrica proveniente de fontes renovaveis

Fontes Renovaveis em Regides .~
Remotas em regides rem9t§s dos Estados da
Energisa S.A. Amazonia Legal

Aumento da Capacidade Instalada
em Geragdo Distribuida
Fotovoltaica

Ampliar a capacidade instalada em
Megawatt pico (MWp) em Geragdo

Eurofarma Laboratérios S.A.

Percentual de Medicamentos + Verdes
comercializados sobre o total de
medicamentos Eurofarma comercializados
no varejo

Gerenciamento de Residuos

Percentual de mulheres contratadas em
processos seletivos para a "Forca de
Vendas" a nivel Brasil

Diversidade 1
(Mulheres na Forca de Venda)

Namero de mulheres em cargos de Gestéo
da Forca de Vendas (na area de "Comercial
Campo")

Diversidade 2
(Mulheres em Cargo de Gestdo)

Fleury S.A.

Reducéo do Indice de Geracdo de Residuos
Bioldgicos (%)

Gerenciamento de Residuos
Bioldgicos

Quantidade de clientes das classes sociais
C, D e E que utilizam algum servico DTC
do Saude iD

Acesso a Saude para Pacientes
das Classes SociaisC,D e E

Raizen Energia S.A.

Atingimento Certificacéo
Bonsucro (certificacdo global que
garante a responsabilidade social

e ambiental dos produtores de

Ampliacdo de Unidades Operacionais com
certificacdo Bonsucro

cana)
(mulhe[selzzrrs;:%ids?gao de Ampliar o nimero Mulheres em Posicdes
lideranca) de Lideranca

Rumo Malha Paulista S.A.

Reducéo de emisstes diretas de GEE (Ton

Reducdo e Emissdes de Gases
CO2) por quilémetro util (TKU)

Efeito Estufa (GEE) Escopo 1

Sul América S.A.

Promover acesso a salide emocional por
meio da conscientizacdo, oferta de
diagnostico ou tratamento para 30.000

Salide Emocional
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Indicador Chave de Desempenho

Emissora Tema Sustentével (KPI ou SKPI)

pessoas

Reducdo da emissdo de CO2 decorrentes de
combustéo estacionaria (consumo de
combustivel em geradores), combustéo
movel (consumo de combustiveis na frota)
e emiss@es fugitivas (recargas de gases
refrigerantes em aparelhos de ar-
condicionado)

Reducdo da Emissdo de Gases de
Efeito Estufa

Telefbnica Brasil S.A.

Atingimento de porcentagens de pessoas

Diversidade negras em cargos de lideranca
(Pessoas Negras em Cargo de (supervisores, coordenadores, gerentes,
Lideranca) gerentes sénior, diretores, vice-presidentes
e CEO/CO0)

Mensuracao do nimero total de municipios
atendidos pela TIM em comparagéo ao
ndmero total de municipios brasileiros

Presenca de 4G nos municipios
brasileiros

Indicador de eficiéncia energética que
TIMS.A. ~ .
estabelece a relagdo entre o servico
Ecoeficiéncia no trafego de dados oferecido ao cliente (bits transmitidos) e o
impacto da empresa no meio ambiente
(joules de energia consumida)

Atingimento de percentual de Energia

Via Varejo S.A. Energia Elétrica Renovavel Elétrica Renovavel em propriedades da
emissora
Substituicao Térmica Atingimento de pi(ré?ﬁ:}tcuaals de substituicdo

Atingimento de montantes
Redugdo de Emisséo de Gases de  progressivamente reduzidos de emissdo de
Efeito Estufa (kg/ton cimento) gases de efeito estufa por tonelada
produzida de cimento (kg/ton cimento)

Votorantim Cimentos S.A.

Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados das escrituras de emissdo extraidas da base de dados da
ANBIMA Data.

A partir da analise dos KPIs adotados pelas emissoras, nota-se uma concentracdo em
determinadas areas temaéticas. Dos 14 SLBs avaliados, (i) cinco incluem indicadores
relacionados a gestdo de energia, seja por meio do aumento do uso de fontes renovaveis ou
pela melhoria da eficiéncia energética; (ii) um inclui indicador relacionado a gestdo do uso de
recursos hidricos; (iii) quatro incluem indicadores relacionados a gestdo de residuos; (iv) trés
incluem indicadores relacionados a reducdo de emissdes de gases de efeito estufa; (v) trés
includem indicadores relacionados a diversidade e inclusdo, sendo (a) dois com foco
especifico na representatividade de mulheres em posicdes de lideranca ou na forca de
trabalho, e (b) um na representatividade de pessoas negras em cargo de lideranca; (vi) quatro
estabelecem como meta o alcance de certificacbes de sustentabilidade, sendo listados a
Sistema B®, Great Place to Work® e certificacdo Bonsucro e (v) trés preveem metas de
expansao de servicos a populacdo, sendo (a) dois relacionados a saude e (b) um relacionado a
expansao de servicos de conectividade (telecomunicagdes). Com a ressalva de que as areas

tematicas estdo em grande medida interconectadas, a distribuicdo tematica dos titulos
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analisados sugere a prevaléncia de indicadores ambientais, seguidos por questfes sociais e de

governanca corporativa.

Quanto a composicdo dos KPIs incluidos nas escrituras, a analise revelou a
prevaléncia de emissGes com a previsdo contratual de mais de um KPI. Nesse sentido, foram
identificadas: (i) uma escritura com a determinacdo de trés KPIs; (ii) nove escrituras com a
determinacdo de dois KPIs, e (iii) quatro escrituras com a determinagdo de apenas um KPI.
Nesse sentido, tem-se que, em aproximadamente 71% dos casos, as escrituras de emissdo
contam com mais de um KPI estabelecido para fins de afericdo das metas de sustentabilidade.
Dentre as que possuem mais de um KPI estabelecido, ha prevaléncia no estabelecimento de 2
KPIs por emissao.

Em relacdo a mencdes estabelecendo previsdes contratuais acerca de eventuais
opinibes de segunda parte (“second party opinions”) que eventualmente tenham sido
contratadas e produzidas no contexto pré-emissdo para fins de avaliagdo das metas
estabelecidas, apenas a emissédo da Telefonica Brasil S.A. declara de forma expressa que esse
servico foi contratado e indica de forma precisa a data de sua elaboracdo, conforme redacao

abaixo:

VII. "Relatério do Verificador Externo" significa o relatério, a ser elaborado pelo
Verificador Externo, a respeito do atendimento (ou ndo), pela Emissora, dos SKPI,
disponibilizado ao Agente Fiduciario no prazo de até 90 (hoventa) dias contados da
Primeira Data de Verificacdo e da Segunda Data de Verificagdo. Para fins de
clareza, o "Relatério do Verificador Externo" devera considerar e adotar como
ponto de partida o previsto no sustainability-linked financing framework
elaborado pela Emissora e no parecer de verificacdo (second party opinion)
elaborado por empresa especializada e contratada pela Emissora, ambos
emitidos em junho de 2022 e disponiveis nos canais de divulga¢do habituais da
Emissora; [grifos do autor]

Mesmo para a emissdo da Telefonica Brasil S.A., conforme indicada acima, ndo é
possivel determinar quais foram as conclus@es especificas do parecer pela analise da escritura.
Em relacdo as demais escrituras, devido a auséncia de mencdes especificas, ndo foi possivel
determinar, pela analise dos seus termos contratuais, se foram contratadas opinifes de
segunda parte previamente a emissao do titulo. De forma semelhante, ndo foram encontradas
mencdes a padrdes regulatdrios ou taxonomias especificas que basearam a selecdo dos KPIs e

SPTs estabelecidos nas emissdes®.

30 Acerca deste aspecto, é relevante mencionar que o presente estudo se restringiu a avaliar as escrituras das
emissdes destacadas sendo que tais pareceres potencialmente podem ter sido contratados e divulgados de outra
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3.1.2 Metas, linhas de base e frequéncia de afericéo.

Diretamente relacionadas aos KPIs determinados, foram identificadas disposicdes
contratuais nas escrituras de emissdo com a finalidade de determinar percentuais especificos
para o atingimento das metas e objetivos de sustentabilidade. Além das porcentagens de
metas, certas escrituras de emissdo analisadas também contam com previsdo contratual
estabelecendo de forma expressa as suas respectivas linhas de base, que marcam a situacédo a
partir da qual a emissora partird para atingir as metas e objetivos de sustentabilidade

determinados. A Tabela 8, apresentada a seguir, ilustra as previsdes de linhas de base e

objetivos definidos para cada KPI estabelecido nas escrituras de emissdo de SLBs avaliadas.

Tabela 8 — Metas e linhas de base (baselines) dos Indicadores Chave de Desempenho das
Emissbes de SLB analisadas

Emissora KPI Metas do KPI Linhas de Base (“Baseline”)
2021: 80%;
indice de Confianca 2022: 82%j; Néo identificada mencdo
conforme certificagdo 2023: 84%; expressa ao ponto de partida
Great Plate to Work® 2024: 86% na escritura da emissao
2025: 88%
Atingimento de 2021:68,9%;
Allonda p . 2022: 69,8%; Né&o identificada mencéo
g ercentual de Residuos
Ambiental

Gerais Destinados a

Participacbes SA. - peciclagem ou Reuso

2023: 70,1%;
2024:70,1% e
2025:70,1%

expressa ao ponto de partida
na escritura da emissao

Atingimento de
Percentual de Residuos
de Construgéo Civil
Destinados a
Reciclagem ou Reuso

2021: 96,7%);
2022: 97,3%j;
2023 97,5%j;
2024:97,9% e
2025: 97,9%

Né&o identificada mencdo
expressa ao ponto de partida
na escritura da emisséo

Obtencdo da certificagdo até 22
de janeiro de 2024

Néo identificada mencdo
expressa ao ponto de partida
na escritura da emissao

Obtencéo da
Bemol S.A. Certificagdo Sistema
B®
Atingimento de
Céalamo Percentual de Energia

Distribuidora de Elétrica Renovavel

2021: 92%j;
2022,2023 e
2024: 100%

Né&o identificada mencéo
expressa ao ponto de partida
na escritura da emissao

Produtos de Atingimento de

Beleza S.A. Percentual de Residuos
Solidos Reciclados
Elea Digital Garantir o atingimento

2021 e 2022: 95%;
2023: 96%;
2024 97%

Né&o identificada mencéo
expressa ao ponto de partida
na escritura da emissao

Infraestrutura e de indice de Uso

Garantir que a média simples do
ano em questdo do indice de uso

30 de setembro de 2022
Companhia possuia um WUE

forma. Ainda assim, ndo hé previséo contratual nas escrituras avaliadas determinando que tenha sido realizada
tal analise ou quais foram as suas conclusdes acerca da emisséo.
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Emissora KPI Metas do KPI Linhas de Base (“Baseline”)
Redes de Eficiente da Agua (a eficiente da 4gua (WUE) atinja, ponderado de 0,5116 litros por
Telecomunicagfes média simples do ano 1 quilowatt-hora por més
SA em questdo do indice de  até 31 de dezembro de 2026 0,3
eficiéncia do uso da litros por 1 quilowatt-hora por
agua (WUE) de seus més e

atuais 7 (sete) datas
centers, localizados no até 31 de dezembro de 2028
Brasil) atinja 0,2 litros por 1 quilowatt-
hora por més.

Garantir, até 31 de dezembro de
2024 a certificacdo Great Place
to Work com indice de confianca
de, no minimo, 70% e

até 31 de dezembro de 2026 com
indice de confianca de: (i) caso o
indice de confianca obtido na
primeira data de observagao
esteja entre 70% e 75%
(inclusive), a Companhia se
compromete a obter um indice de
confianga de, no minimo, 10
pontos percentuais acima, e (ii)
caso o indice de confianca obtido
na primeira data de observagéo
esteja entre 76% (inclusive) e
80% (inclusive), a Companhia se
compromete a obter um indice de
confianca de, no minimo, 85%.

Obtencéo da
Certificagdo Great Place
to Work®, considerando
porcentagens especificas

do indice de confianca

Né&o identificada mencéo
expressa ao ponto de partida
na escritura da emisséo

Ampliar o nimero de Garantir, até 31 de dezembro
ligacGes de energia 2026, pelo menos 20.067
elétrica proveniente de ligagBes de energia elétrica L .
fontes rgnovéveis em gp;;ovenientes dge fontes 1.810 Ilgagc:jes,zgrzn;l de julho
regides remotas dos renovaveis para a populacdo ¢
Energisa S.A. Estados da Amazonia  localizada em &reas remotas dos
Legal Estados da Amazénia Legal
Capacidade instalada Garantir, até 31 de dezembro
em Megawatt pico 20_24, pelo menos 371MWp 59,8 MWp, em 31 de
instalados em Geracéo dezembro de 2021

(MWp) em Geragdo  picrinida (GD) fotovoltaica)

Primeira Medicéo: 31/12/23 (8%

de participacdo de Medicamentos

+Verdes comercializados, frente
o total comercializado pela

Percentual de .
Eurofarma no varejo)

Medicamentos + Verdes Em novembro de 2021, o
comercializados sobre o percentual de Medicamentos

total de medicamentos Segunda Medlga_o_: 31/} 212025 +Verdes comercializados
(10% de participacdo de

Eurofarma . sobre o total de medicamentos
- Medicamentos +Verdes .
Eurofarma comercializados no - Eurofarma foi de 5,4%.
. - comercializados, frente o total
Laboratdrios S.A. varejo .
comercializado pela Eurofarma
no varejo)
Terceira Medigdo: ndo aplicivel
Percentual de mulheres Primeira Medigdo: 31/12/23 A meta de contratacdo de no
contratadas em (Contratar, no minimo, 50% de  minimo 50% de mulheres para
processos seletivos para mulheres para a "Forca de novas vagas da “Forca de
a "Forca de Vendas" a Vendas" na area "Comercial Vendas" na area "Comercial

nivel Brasil Campo" a cada ano); Campo" a cada ano foi
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Emissora KPI

Metas do KPI

Linhas de Base (“Baseline”)

Segunda Medicdo: ndo aplicavel,;

Terceira medicdo: 31/12/2026
(Contratar, no minimo, 50% de
mulheres para a "Forca de
Vendas" na area "Comercial
Campo" a cada ano)

estabelecida conforme o
historico de contracéo abaixo.
Em novembro de 2021, 58%
de mulheres foram
contratadas, enquanto em
2020 foram 27% e em 2019,
20% de mulheres contratadas.

Numero de mulheres em
cargos de Gestdo da
Forca de Vendas (na
area de "Comercial

Campo")

Primeira Medicao: ndo aplicavel;

Segunda Medicédo: ndo
aplicavel;
Terceira medicdo: 31/12/2026
(Dobrar o nimero de mulheres
em cargos de "Gestdo da Forca
de Vendas" de 9 para 18)

Em novembro de 2021, o
nimero de mulheres em cargo
de "Gestéo da Forca de
Vendas" (na area "Comercial
Campo") era de 9.

Reduc&o do Indice de
Geracdo de Residuos
Biolbgicos (%)

Primeira Medicéo: 31/12/2023
(indice menor ou igual 0,0115
kg/exame);

Segunda medicdo: 31/12/2025
(indice menor ou igual a 0,0107
kg/exame)

Primeira medicéo: o
atingimento da meta equivale
a reducéo de 14,12%; Segunda
medic&o: o atingimento da
meta equivale a redugdo de
20,54%

Fleury S.A.
Quantidade de clientes
das classes sociais C, D
e E que utilizam algum
servigo DTC do Saude
iD

Primeira Medi¢do: 30/06/2024
(250.000 clientes acumulados
dessas classes sociais);
Segunda medicéo: 30/06/2026
(1.000.000 clientes acumulados
dessas classes sociais)

Né&o identificada mencdo
expressa ao ponto de partida
na escritura da emisséo

Ampliagdo de Unidades
Operacionais com

Raizen Energia certificagdo Bonsucro

Até 31 de marco de 2026:
Alcancar 94% de Unidades
Operacionais com certificacdo
Bonsucro

Margo de 2021
74%, de acordo com o
relatério do Avaliador Externo

SA Ampliar o nimero Até 31 de marco de 2026: Margo de 2021
Mulheres em Posi¢cbes  Alcancar 30% de Mulheresem  19% de acordo com o relatério
de Lideranca PosicBes de Lideranca do Avaliador Externo
x L Até 2023: Reducdo de 15% das
Reducdo de emissdes ladas d issdes di d 2
Rumo Malha diretas de GEE (Ton toneladas de emissoes '.reAtaS ¢ 019 I
Paulista S.A CO2) por quilometro GEE (Ton CO2e) por quilébmetro 14,34 toneladas de emissfes
o por g atil (TKU), tendo como diretas

atil (TKU)

referéncia o ano de 2019

Promover acesso a
salide emocional por
meio da
conscientizacdo, oferta
de diagndstico ou
tratamento

Sul América S.A.

Até 31 de dezembro de 2024:
30.000 pessoas e

Até 31 de dezembro de 2026:
150.000 pessoas.

Em 2020, com valor de,
aproximadamente, 3.000 (trés
mil) pessoas, considerando
aproximadamente 1.000 (um
mil) impactadas por projetos
sociais e cerca de 2.000 (duas
mil) beneficiadas por a¢fes
proativas para mapeamento de
transtornos mentais no
programa "Unica Mente".

Reducdo da Emissédo de
Gases de Efeito Estufa

Primeira Meta: 31/12/2023: 54,4
mil toneladas

Segunda Meta: 31/12/2025: 43,5
mil toneladas

31 de dezembro de 2021

63.018 toneladas de emisséo
de gases de efeito estufa

Telefénica Brasil

SA. Diversidade

(Pessoas Negras em
Cargos de Lideranca)

Primeira Meta: 31/12/2023
24% de pessoas negras em
cargos de lideranca

Segunda Meta: 31/12/2025
30% de pessoas negras em

31 de dezembro de 2021

19,4% de pessoas em cargos
de lideranca
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Emissora KPI Metas do KPI Linhas de Base (“Baseline”)

cargos de lideranca

Até dezembro de 2023:
100% de presenca 4G nos
municipios brasileiros

2019
62% dos municipios

Presenca de 4G nos
municipios brasileiros

TIM S.A. y
Ecoeficiéncia no trafego Ate deze'.“t.’ o qle 2025,: .
80% de ecoeficiéncia no trafego 9.827 bit/Joule
de dados
de dados
Atingimento de Primeira Meta: 31/12/2022
g (indice maior ou igual a 50%) N4o identificada mencéo

Via Varejo S.A. percentual de Energia

Elétrica Renovavel Segunda Meta: 31/12/2025 expressa ao ponto de partida

(indice maior ou igual a 90%)

2020: 23,3%;

2021: 24,9%;

2022: 26,2%;

2023: 27,4%; Néo identificada mencéo
2024: 28,8%; expressa ao ponto de partida
2025:30,3%;

2026: 31,5%;

Atingimento de
percentuais de
substituicdo térmica

Votorantim 2027: 32,7%

Cimentos S.A. Atingimento de 2020: 576
montantes 2021: 572
progressivamente 2022: 568

reduzidos de emisséo de 2023: 562 Né&o identificada mencéo

gases de efeito estufa 2024: 555 expressa ao ponto de partida

por tonelada produzida 2025:548
de cimento (kg/ton 2026: 541
cimento) 2027: 535

Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados das escrituras de emissdo extraidas da base de dados da
ANBIMA Data.

A analise das metas e linhas de base dos KPIs revela heterogeneidade nas abordagens
adotadas pelos emissores de SLBs no mercado brasileiro. Esta variabilidade se manifesta
tanto na especificidade das metas estabelecidas quanto na apresentacdo dos respectivos pontos
de partida. Conforme determinado no ambito da Tabela 8, das 14 emissbes analisadas, sete
ndo possuiam linhas de base para metas do KPI, sendo que destas sete, duas possuiam linha
de base para um dos KPIs estabelecidos na escritura, mas ndo para o segundo. Destaca-se,
nesse sentido, que em 50% das escrituras de emissdo avaliadas foram determinados KPIs em

relacdo aos quais ndo constam de forma expressa a sua respectiva linha de base.

Em relacdo as metas estabelecidas, para além da especificidade e apresentacdo dos
respectivos pontos de partida, outra dimensdo de variabilidade identificada nas escrituras
analisadas diz respeito aos aspectos temporais das respectivas verificacdes de atingimento das
metas e objetivos de sustentabilidade. Dos 14 titulos avaliados, trés preveem periodicidade de
verificagdo anual para todos os KPIs da emissdo. Em outros seis casos, as escrituras preveem
pelo menos um dos KPIs com dois eventos distintos de verificacdo, sendo que (a) em duas
dessas escrituras, 0 Unico KPI estabelecido possui dois eventos de verificacdo, (b) em trés

dessas escrituras os dois KPIs estabelecidos possuiam dois eventos de verificagdo (c) em uma
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dessas escrituras, dos trés KPIs estabelecidos, dois possuiam dois eventos de verificacdo. Em
outros seis casos, foram identificadas previsdes de KPIs com apenas um evento de
verificacdo, em relacdo as quais (a) um diz respeito ao ultimo caso descrito no item anterior,
sendo que, dos trés KPIs determinados na escritura, apenas um SO possui evento Unico de
verificacdo; (b) dois possuem somente um KPI, determinando apenas um evento de
verificacdo; e (c) trés possuem dois KPIs, sendo determinado apenas um evento de verificagéo
para cada, sendo que, em apenas uma dessas trés emissdes a data de afericdo coincide para 0s
dois KPIs determinados. Destaca-se, nesse sentido, a prevaléncia de escrituras com pelo
menos dois eventos de verificacdo distintos, seja pela combinacdo ou considerando os casos

em que apenas um KPI é determinado na emissé&o.

3.1.3 Limitacdes e mecanismos de contingéncia (backup).

A analise das escrituras de emissdo dos SLBs revelou a existéncia de disposicdes
contratuais determinando hipdteses que, caso materializadas, implicam em limitacdes dos
indicadores, metas e objetivos de sustentabilidade estabelecidos nas escrituras. Além das
limitacbes, foram identificadas previsdes contratuais estabelecendo 0s respectivos
mecanismos de contingéncia, com a finalidade de determinar potenciais solucdes ou acbes
que serdo tomadas pela emissora para a superacao das limitacdes identificadas e implicacOes
nos processos de verificacdo e acompanhamento. A Tabela 9, a seguir, traz uma sintese das

previsdes contratuais identificadas a partir da analise dos termos contratuais das escrituras.

Tabela 9 — Previsdo de limitacGes e mecanismos de contingéncia das metas e objetivos de
sustentabilidade

Emissora Limitacdes aos KPIl e SPTs Mecanismos de contingéncia
Mecanismo de contingéncia: serd necessaria
Satisfacdo dos Colaboradores a alteracdo da pesquisa base para outra que

seja também reconhecida no mercado.
Hipotese: desmobilizagdo da pesquisa por
parte da empresa proprietaria da Esta alteracdo exige comunicagdo prévia ao
metodologia Agente Fiduciario e aprovacdo dos
debenturistas

Allonda Ambiental

Participacdes S.A. Gestdo de Residuos

Hipdtese 1: Mudancas na legislacdo de Mecanismo de contingéncia 1: Adequacdo
gestdo de residuos dos processos internos a nova legislagéo.

Hipotese I1: Pandemias que impossibilitem o Mecanismo de contingéncia 2: Garantir a
deslocamento rastreabilidade das informacdes de forma
digital
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Emissora Limitacdes aos KPI e SPTs

Mecanismos de contingéncia

Hipétese I11: Greve de caminhoneiros por
tempo indeterminado que impossibilitem o
translado de residuos.

Hipdtese 1V: Caso néo exista oferta para o
servico de reciclagem e/ou beneficiamento
no mercado em que a obra esta sendo
implementada ou haja indisponibilidade de
tecnologia compativel na localidade da
execucdo de atividades da Allonda.

Mecanismo de contingéncia 3: Garantir o
translado dos residuos por conta propria.

Mecanismo de contingéncia 4: os residuos
diretamente relacionados a principal
atividade da companhia (Residuos de
Construcédo Civil) ndo serdo considerados no
calculo do KPI, de forma que ndo penalize a
companhia no atingimento de sua meta.

Transicdo e Reconhecimento como Negdcio
de Impacto Positivo

A mensuracéo do KPI fica limitada a
metodologia e avaliagdo para obten¢do da
certificaclo Sistema B. Adicionalmente, o
presente escopo e meta consideram as
condigBes de mercado, gestéo e estrutura
Bemol S.A. atuais da emissora.

Hipotese 1: Mudancas legais e regulatérias
que impegam as condicdes de atendimento
de um ou mais critérios e requisitos da
certificacdo.

Hipdtese 2: Mudangas metodoldgicas nos
requisitos e processos de certificacéo.

Mecanismo de contingéncia 1: O emissor
devera apresentar evidéncias e avaliacao
independente do cumprimento dos demais
requisitos da certificagdo (exceto 0s
impedidos por questdes legais/regulatorias),
demonstrando alinhamento ao escopo. O
emissor devera comunicar o Agente
Fiduciario e devera contar com a aprovacgao
dos Debenturistas.

Mecanismo de contingéncia 2: Adequagéo
das praticas para atingimento dos requisitos
da nova metodologia ou requisitos da
certificagdo, garantindo a aderéncia aos
novos critérios. Em casos
significativos/extremos, o emissor
comunicard a necessidade de uma delacéo
de prazo ao Agente Fiduciario e devera
contar com a aprovacdo dos Debenturistas.

Energia Elétrica Renovavel:

(i) o consumo de fontes ndo renovaveis que
seja decorrente de problemas de
abastecimento de energia, total ou parcial,
oscilacdo de rede que inviabilize o bom
funcionamento dos equipamentos dos sites;
CONSUMO Necessario para manutencao e
realizagdo de testes obrigatorios de sistema
alternativo de energia (geradores) ou
eventos de forca maior, ou que sejam
consumidos pois a companhia ndo
conseguiu ter acesso a fontes alternativas
renovaveis; e (ii) o impacto de qualquer
alteracdo relevante em quaisquer leis,
regulamentos, regras, diretrizes e politicas
aplicaveis e/ou relacionadas as atividades
desenvolvidas pela Companhia ap6s a Data

de Emisséo.

Calamo
Distribuidora de
Produtos de Beleza
S.A.

Mecanismo de Contingéncia: as situacdes

elencadas ndo serdo consideradas, para fins

de aferi¢do do atendimento aos KPIs

Residuos Sélidos Reciclados:

(i) questdes legais, regulatérias ou de forga
maior; e (ii) o impacto de qualquer alteragédo
relevante em quaisquer leis, regulamentos,
regras, diretrizes e politicas aplicaveis e/ou
relacionadas as atividades desenvolvidas
pela Companhia apds a Data de Emissao.

Mecanismo de Contingéncia: as situacdes
elencadas nédo serdo consideradas, para fins

de aferi¢do do atendimento aos KPIs

Elea Digital

indice de Uso Eficiente de Agua
Infraestrutura e

Mecanismo de Contingéncia: eventos como
alienacfes ou mudancas na legislacéo, no
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Emissora Limitacdes aos KPI e SPTs Mecanismos de contingéncia
Redes de 1. AlienacGes de empresas integradas no ambiente regulatorio, politico e econémico
Telecomunicacgdes calculo do indicador. podem impactar o calculo dos KPIs e
S.A. 2. Mudancas climaticas, como ondas de apuracdo das metas, de forma que pode ser
calor e excesso de temperaturas necessario ajustar as metas e/ou as linhas de
base.

Caso isso ocorra, 0 evento serd comunicado
formalmente aos investidores, seguido por
ajuste do framework e nova a verificacdo
externa.

Mecanismo de Contingéncia: eventos como
fusbes, aquisicdes, alienacdes ou mudancas
na legislagdo, no ambiente regulatério,
politico e econdbmico podem impactar o
calculo dos KPIs e apuracdo das metas, de
forma que pode ser necessario ajustar as
metas e/ou as linhas de base.

Obtencdo da Certificacdo Great Place to
Work®

1. Fusdes ou incorporagdes de empresas ndo
integradas no célculo do indicador.
2. Alienacdes de empresas integradas no

3 o Caso isso ocorra, 0 evento sera comunicado
calculo do indicador.

formalmente aos investidores, seguido por
ajuste deste Framework e nova a verificagéo
externa.

Acesso a Energia Elétrica de Fontes
Renovaveis em Regides Remotas

Mecanismo de Contingéncia: caso isso
ocorra, serd comunicado aos investidores
formalmente, ajustado no framework e
submetido & verificagdo externa.

Eventos como fusdes, aquisicdes, alienacdes
ou mudangas na legislacdo, no ambiente
regulatério, politico e econdmico podem

impactar o célculo dos KPIs e apuragdo das
metas, de forma que pode ser necessario

ajustar as metas e/ou as linhas de base.

Energisa S.A. -
g Aumento da Capacidade Instalada em
Geracdo Distribuida Fotovoltaica
. ~ Mecanismo de Contingéncia: caso isso
Eventos como alienagdes ou mudancas na . - . .
o . P ocorra, serd comunicado aos investidores
legislacdo, no ambiente regulatorio, .
L2 o P formalmente, ajustado no framework e
tributério, politico e econémico podem e .
. ; x submetido a auditoria externa.
impactar o célculo dos KPIs e apuragdo das
metas, de forma que pode ser necessario
ajustar as metas e/ou as linhas de base.
Residuos (Medicamentos +Verdes)
Complexidade na identificacéo de
metodologia eficaz que garanta a x e .
R - . N&o encontrada especificacdo de mecanismo
descontaminac&o e superacao dos desafios A ;
. ~ . de contingéncia na escritura
para a implementacdo de embalagens mais
sustentaveis garantindo a performance de
produtividade, margem e custos de
Eurofarma transformacéo.
L Contratacdo de Mulheres (Forca de Venda)
Laboratérios S.A. ~ e .
Né&o encontrada especificacdo de mecanismo
Escassez de profissionais qualificados para de contingéncia na escritura

as posicdes oferecidas.

Contratacdo de Mulheres (Gestéo da Forca
de Vendes)
N&o encontrada especificacdo de mecanismo
Escassez de profissionais qualificados para de contingéncia na escritura
as posicdes oferecidas e eventuais impactos
causados por acfes de M&A, relevante
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Emissora

Limitacdes aos KPI e SPTs

Mecanismos de contingéncia

alteracdo no ambiente de negécios de modo
que a forca de vendas tenha que ser
reduzida.

Fleury S.A.

Gerenciamento de Residuos

Hipotese 1: Quebra/furto das balangas de
mensuracao

Hipotese 2: Substituicdo das empresas de
limpeza

Hipdtese 3: Pandemias/crises de salde
publica e/ou mudancas regulatdrias — podem
afetar os padrdes de descarte e
gerenciamento de residuos, alterando a
composigao e o volume dos residuos
gerados, causando distor¢es no
desempenho do indicador

Hipdtese 4: Atraso na implantacdo ou ndo
aprovacdo da linha de automacdo — pode

afetar o desempenho do indicador em funcéo

da reducéo dos ganhos previstos

Hipdtese 5. Decisdo de inclusdo de novas
marcas adquiridas ou ndo integradas no
calculo do indicador

Mecanismo de Contingéncia 1: mensuracao
em funcdo do nimero de sacos gerados e
peso médio até a aquisicao das novas
balancas

Mecanismo de Contingéncia 2: treinamento
das equipes contratadas nos procedimentos

Mecanismo de Contingéncia 3: Acéo:
avaliacdo dos impactos na meta e eventual
necessidade de ajustes

Mecanismo de Contingéncia 4: A¢éo:
avaliacéo de medidas adicionais de reducéo,
desde que validadas técnica e clinicamente

Mecanismo de Contingéncia 5: Acéo:
ajustes na linha de base e eventualmente
meta em funcdo da mudanca de escopo do
indicador.

Acesso a Salde para Pacientes das Classes
SociaisC,De E

Hipotese 1: Néo atingimento de nimero de

respostas ideal na pesquisa, impossibilitando

extrapolar amostra.

Hipdtese 2:

A regulamentacdo da telemedicina no Brasil
é um evento que pode ser considerado
extremo/excepcional. Atualmente, a
telemedicina estéa autorizada no Brasil
através de um decreto presidencial que foi
sancionado por conta da pandemia. No
entanto, caso este decreto seja revogado,
limitando seu uso, isso pode afetar de

maneira significativa tanto o escopo da meta

(consultas de telemedicina via sadde iD ou
via parceiros no marketplace) quanto a
prépria meta de 1 milhdo de CPFs Gnicos
nos préximos 5 anos.

Mecanismo de Contingéncia 1-A: a¢Ges de
bonificagcdo como vouchers, descontos, para
engajar o usuario a preencher a pesquisa

Mecanismo de Contingéncia 1-B: direcionar
time de Customer Success para realizar o
contato ativo com o usuario (ex: ligacéo)

Mecanismo de Contingéncia 2: avaliagdo
dos impactos na meta e eventual necessidade
de ajuste em funcdo da mudanca de escopo
do indicador

Raizen Energia
S.A.

Obtencdo da Certificagdo Bonsucro

Hipotese: Novas unidades operacionais
adquiridas e eventos significativos como
aquisicdes, investimentos ou outras
transacOes ou eventos semelhantes.

Mecanismo de Contingéncia: o KPI inclui as
Unidades Operacionais ativas no ano-base
2021, sendo que novas Unidades
Operacionais adquiridas apés 2021 ndo
serdo consideradas nesta métrica. Os eventos
significativos, como qualquer aquisicéo,
investimento ou outra transa¢&o ou evento
semelhante (excluindo explicitamente
investimentos greenfield para crescimento
organico pela Fiadora) concluidos pela
controladora ou suas subsidiarias que
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Limitacdes aos KPI e SPTs

Mecanismos de contingéncia

tenham um impacto no desempenho da meta

nao devem ser considerados neste KPI

Mecanismo de Contingéncia: ndo seréo

considerados nessa métrica os impactos de
desempenho oriundos de eventos tais como:

aquisicdes societarias, investimentos

societarios ou outras transagdes similares.
De toda forma, o crescimento organico do

grupo seré considerado para fins desta
métrica

Emissora
Mulheres em Posi¢do de Lideranca
Hipotese: ocorréncia de eventos como
aquisi¢des ou investimentos societarios ou
transacgBes similares.
Rumo Malha N&o encontrada especificacdo de potenciais
Paulista S.A. hip6teses de limitacdes na escritura

N&o encontrada especificacdo de mecanismo

de contingéncia na escritura

Salide Emocional

Dentre os fatores que podem dificultar o
atingimento do KPI pela Companhia estéo
0s seguintes: (i) aumento do estigma sobre o
tema provocado pela falta de diadlogo com a
sociedade ou a baixa oferta de profissionais
preparados para acolhimento, diagnostico e
tratamento; (ii) alteracdo de politicas
publicas atualmente existentes (Fundos da

Infancia e do Adolescente, Fundos do Idoso, N&o encontrada especificacdo de mecanismo

Sul America S.A. Programa Nacional e atencdo Oncoldgica -

PRONON e da Acessibilidade - PRONAS)
que dificultem o acesso de pessoas em
situacdo de vulnerabilidade social ao
diagndstico e/ou tratamento da salide mental
ou que reduzam o nivel de informacéo a
respeito do tema; e (iii) fatores
macroecondmicos desfavoraveis que
resultem na perda de clientes e na criacdo de
um contingente de pessoas em situacao de
vulnerabilidade social, dentre outros.

de contingéncia na escritura

Aquisicdo ou aquisicdo ou alienacéo de
ativos (incluindo participagdes societarias)
pela emissora e/ou por suas controladas,
fusBes ou incorporagdes envolvendo a
emissora e/ou suas controladas ou mudangas
no ambiente regulatério, politico ou
econdmico em que a companhia e/ou suas
controladas atuem.

Telefénica Brasil
S.A.

Mecanismo de Contingéncia: A emissora
poderd, a seu exclusivo critério, para fins da
apuracédo do(s) SKPI(s) (1) desconsiderar o

respectivo evento relevante e os eventuais

impactos dele decorrentes; ou (2) (i)
recalcular o valor na linha de base, de boa-
fé, para refletir a simples atualizacéo
proporcional decorrente, estrita e
exclusivamente, do respectivo evento
relevante, e apresentar ao agente fiduciario
relatdrio por ela preparado refletindo tal
atualizacdo e demonstrando que se trata
apenas de adequacéo para refletir os efeitos
do respectivo evento relevante

Né&o encontrada especificacdo de potenciais
hipoteses de limitagfes na escritura

(apesar de ndo determinar de forma
expressa, faz referéncia a framework da
companbhia, a ser divulgado no campo
relagdo com investidores no site da mesma,
que em tese apresenta as limitacdes e
calibragens)

TIM S.A.

N&o encontrada especificacdo de mecanismo
de contingéncia na escritura

(apesar de ndo determinar de forma
expressa, faz referéncia a framework da
companhia, a ser divulgado no campo
relacdo com investidores no site da mesma,
que em tese apresenta as limitacdes e
calibragens)

Via Varejo S.A, Energia Elétrica Renovavel

Mecanismo de Contingéncia: ndo seréo
consideradas, para fins de verificacdo do
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Emissora Limitacdes aos KPI e SPTs Mecanismos de contingéncia
Hipdtese 1: o consumo de fontes ndo KPI, as situacdes determinadas nas hipéteses
renovaveis que seja decorrente de problemas descritas.

de abastecimento de energia, total ou
parcial, oscilacdo de rede que inviabilize 0 Ressalta-se que a meta de energia renovavel
bom funcionamento dos equipamentos dos sera obtida primordialmente com ajustes

sites comportamentais e operacionais da
Emissora. No entanto, para calculo do
Hipotese 2: 0 consumo necessario para atingimento da meta a Emissora podera de
manutencao e realizacdo de testes forma complementar, até um limite de 10%
obrigatorios de sistema alternativo de do valor total da meta utilizar-se de
energia (geradores) ou eventos de forca Certificados I-RECs.

maior, ou que sejam consumidos pois a
Emissora ndo conseguiu ter acesso a fontes
alternativas renovaveis

Hipdtese 3: o impacto de qualquer alteragdo
relevante em quaisquer leis, regulamentos,
regras, diretrizes e politicas aplicaveis e/ou
relacionadas as atividades desenvolvidas
pela Emissora apds a Data de Emissdo

Votorantim Né&o encontrada especificacdo de potenciais N&o encontrada especificacdo de mecanismo
Cimentos S.A. hip6teses de limitacdes na escritura de contingéncia na escritura

Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados das escrituras de emissdo extraidas da base de dados da
ANBIMA Data.

Em relacdo as hipoteses de tratamento contratual dos eventos limitadores da aferi¢do
das respectivas metas e objetivos de sustentabilidade, a analise das escrituras revelou trés
padrdes contratuais distintos, que variam entre: (i) a inexisténcia de previsdo contratual
expressa estabelecendo os eventos limitadores dos KPIs e ensejadores de acionamento de
mecanismos de contingéncia, sendo essa hip6tese dividida em (i.a) casos que ndo apresentam
sequer mencao e (i.b) escrituras que referenciam documentos externos que, a0 menos em tese,
deveriam apresentar as limitacGes e mecanismos de contingéncia; (ii) previsdes contratuais
expressas de eventos limitadores, estruturados contratualmente com alto grau de abrangéncia
e subjetividade (como, por exemplo, hip6teses relacionadas a impactos de “(...) qualquer
alteracdo relevante em quaisquer leis, regulamentos, regras (...) aplicaveis e/ou relacionadas
as atividades desenvolvidas pela Companhia”®') e (iii) previsdes contratuais que estabelecem
eventos de forma especifica e com baixo grau de subjetividade, restringindo o acionamento do
mecanismo de contingéncia a situacGes particulares e especificas (como, por exemplo,

hipoteses de quebra ou furto de balancas de medico®?) .

Em relacdo a indicagdo expressa dos eventos limitadores e com potencial de impactar

a verificagdo e impor limitagdes aos KPIs e SPTs, das 14 escrituras de emissao avaliadas, trés

31 Conforme identificado em trechos extraidos da emissdo realizada pela Calamo Distribuidora de Produtos de
Beleza S.A.
32 Conforme identificado em trechos extraidos da emisséo realizada pela Fleury S.A.
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ndo fazem mencédo expressa a tais eventos limitadores. Dentre as trés que ndo estabelecem de
forma expressa, a emissao realizada pela TIM S.A. indica que tais eventos limitadores — bem
COmo 0s respectivos mecanismos de contingéncia, tratados a seguir - estdo previstos em “[...]
Framework divulgado pela Companhia em seu site de relagdes com investidores”. Nao ha,
contudo, quaisquer indicacbes em relacdo a data de sua publicacdo ou 0s responsaveis pela
sua elaboracdo, de forma que a leitura dos termos da escritura ndo permite estabelecer de
forma precisa a qual documento se refere ou compreender quais sdo as limitacOes e
mecanismos de contingéncia aplicaveis a escritura, bem como 0s seu respectivo mecanismo

de implementagéo.

Quanto aos mecanismos de contingéncia, conforme elencados na Tabela 9, das 14
escrituras de emissdo avaliadas, nos trés casos que ndo foram identificados apontamentos
expressos de potenciais limitadores aos KPIs, consequentemente, também ndo foram
identificadas previsOes contratuais tratando de mecanismos de contingéncia — com a
particularidade referente & emissdo realizada pela TIM S.A., conforme elencada no paréagrafo
anterior. Em relacdo as 11 escrituras que contém previsfes sobre os eventos potencialmente
limitadores dos KPIs, duas ndo contém previsdo expressa acerca dos mecanismos e
procedimentos de contingéncia correspondentes. Desta forma, das 14 escrituras de emisséo
avaliadas, nove contém tanto a previsdo especifica dos eventos limitadores dos KPIs quando

de seus respectivos mecanismos de contingéncia.

Considerando as escrituras que possuem a definicdo expressa acerca dos eventos
limitadores e dos mecanismos de contingéncia correspondentes, a Tabela 10, abaixo, sintetiza
as diferentes dinamicas identificadas pela analise das escrituras de emissdo em relacdo a sua

implementacéo.

Tabela 10 — Variag6es nas dindmicas dos mecanismos de contingéncia das emissdes

Dindmica do mecanismo

S Descricao
de contingéncia ¢

Caso ocorra um evento que necessite de acionamento do mecanismo de
Desconsideracéo da contingéncia, os KPIs serdo calculados considerando os efeitos do evento na métrica

parcela dos KPIs afetada (ex. desconsiderando efeitos, positivos ou negativos, de operagdes societarias
por um determinado realizadas). Nestes casos, ndo ha mencéo expressa a necessidade de comunicagao
evento prévia do fato ao agente fiduciério ou autorizagéo por parte dos debenturistas. Em

apenas uma emissao identificada® com esse mecanismo ha a previsdo de envio de

33 Conforme identificado na emisséo realizada pela Telefonica Brasil S.A. Entretanto, vale destacar que ainda
assim ndo existe qualquer previsdo contratual demandando autorizacdo por parte de debenturistas ou do agente
fiduciario, sendo tais adaptacdes automaéticas e devendo os seus atos correspondentes serem implementados
diretamente pelo agente fiduciario, conforme seja necessério.
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Dinamica do mecanismo

NI Descricao
de contingéncia ¢

relatério preparado pela emissora ao agente fiduciario demonstrando que se trata de
adequacdo para refletir os efeitos do evento limitador, cuja implementacdo
permanece independente de aprovacdo pelos debenturistas.

Caso ocorra um evento que necessite de acionamento do mecanismo de
contingéncia, acdes corretivas sdo tomadas para a superacdo do evento limitador.
Implementacéo de agBes  Podem ser feitas avaliagOes sobre a necessidade de promover alterac@es aos KPIs,
para superacdo e ajustes  caso as acdes e procedimentos ndo sejam suficientes para superar a limitagdo. Nos
dos KPlIs casos avaliados ndo foram destacados 0s passos necessarios para tal revisdo,
inclusive em relacdo as eventuais comunicagdes ao agente fiduciario ou autorizacédo
por parte dos debenturistas.

Caso ocorra um evento que necessite de acionamento do mecanismo de
Comunicacéo formal, contingéncia, o emissor deve comunicar aos debenturistas, realizar os devidos
ajustes no framework e ajustes no “framework” e submeter o documento a verificacdo externa. Nos casos
submissdo aos revisores com este mecanismo, ndo foram identificadas mencdes especificando sobre qual
externos framework a escritura se refere, considerando que nenhum foi incluido no &mbito da
escritura ou referenciado de forma especifica.

Caso ocorra um evento que necessite de acionamento do mecanismo de
contingéncia, o emissor devera notificar previamente o agente fiduciario e obter
autorizacdo expressa por parte dos debenturistas para realizar as altera¢fes que

sejam eventualmente necessarias

Comunicacdo Prévia e
Autorizacdo dos
Debenturistas

Fonte: Elaboragéo propria.

Para além da sua dinamica, outro ponto identificado nas escrituras analisadas diz
respeito ao tratamento contratual para os casos em que 0S mecanismos de contingéncia
precisem ser, de fato, implementados, em relacdo a necessidade de (i) comunicacdo aos
agentes fiduciarios — na qualidade de representantes dos debenturistas - acerca de eventos que
ensejem o acionamento dos mecanismos de contingéncia e (ii) aprovacdo expressa por parte
dos debenturistas, para que sejam determinadas as eventuais alteracGes necessarias aos KPIs e

ajustes dos SPTs.

Nesse sentido, das 14 escrituras analisadas, apenas cinco contém disposicao
contratual expressa tratando dos itens destacados acima, sendo que (a) em duas ha previsdo
expressa acerca da necessidade de comunicar previamente aos agentes fiduciarios e obter a
aprovacdo expressa por parte dos debenturistas para implementacdo do mecanismo de
contingéncia (sendo que em uma dessas duas, a necessidade de aprovacdo prévia sO é
estabelecida para um dos dois KPIs da emissdo); (b) em outras duas ha previsdo
estabelecendo a necessidade de comunicacao prévia aos debenturistas, seguida da alteracéo do
framework e subsequente encaminhamento para revisdo externa por um terceiro
independente, sem mencionar a necessidade de aprovacdo por parte dos debenturistas e (c) em
uma, apos a implementagdo do mecanismo de contingéncia, a emissora deve apresentar ao
agente fiduciario relatorio por ela preparado refletindo tal atualizacdo e demonstrando que se

trata apenas de adequacéo para refletir os efeitos do respectivo evento relevante.
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Em relagdo as outras nove escrituras avaliadas, ndo foram identificadas clausulas
expressas determinando a necessidade de comunicacdo prévia aos agentes fiduciarios ou de
aprovacdo por parte dos debenturistas — sendo que, destas nove, trés dizem respeito a
escrituras em que ndo foram identificados de forma expressa as limitacdes e mecanismos de
contingéncia propriamente ditos. Nesse contexto, em aproximadamente 64% das escrituras
avaliadas ndo foi identificada previsdo expressa estabelecendo a necessidade de aprovacao
prévia pelos debenturistas para a implementacdo dos mecanismos de contingéncia previstos

nas escrituras de emissao.

3.1.4 Analise exploratoria dos direitos e obrigacdes identificados a luz dos SLBPs e

implicagdes contratuais sob a perspectiva das partes contratantes.

a.  Defini¢des contratuais de KPIs, SPTs, limitages e mecanismos de contingéncia

A andlise das previsdes contratuais que definem e detalham as metas e objetivos de
sustentabilidade revela potenciais desalinhamentos entre os termos de certas escrituras de
emissdo e as recomendagdes dos Sustainability-Linked Bond Principles (SLBPs). Esses
desalinhamentos estdo relacionados principalmente a deficiéncias na disponibilizacdo de
informacBes que possibilitem analises informadas, especialmente no que tange a (i)
adequacdo dos KPIs selecionados (como, por exemplo, sua materialidade para o negécio e sua
comparabilidade com critérios externos); (ii) nivel de ambicdo dos SPTs definidos na
emissdo, cujas bases estdo amplamente atreladas ao estabelecimento e divulgacdo das linhas
de base; e (iii) definicdo de limitacdes aos KPIs e SPTs, bem como dos respectivos
mecanismos de contingéncia, essenciais para a avaliacdo da alocacdo de riscos pelos
investidores em relagéo a eventos que possam impactar diretamente as metas e 0s objetivos de

sustentabilidade da emisséo..

Conforme observado, em 50% das escrituras de emissdo analisadas ndo foram
identificadas previsdes acerca da linha de base dos respectivos KPIs. Conforme os SLBPs, 0
estabelecimento das linhas de base € um dos fatores essenciais para que seja possivel avaliar o
nivel de adequacdo e ambicdo dos KPIs e SPTs (ICMA, 2024b). Os SLBPs recomendam que
a inclusdo da analise do desempenho histérico do emissor, com (i) pelo menos trés anos de

historico de medicédo (quanto possivel), (ii) a comparacdo com pares do setor ou padrbes da
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indUstria e (iii) referéncia a cenarios baseados em evidéncias cientificas, niveis absolutos ou
metas oficiais internacionais (ICMA, 2024b). A auséncia de uma linha de base clara
impossibilita que os investidores avaliem a melhoria proposta pelo atingimento dos SPTs em
relacdo a condicdo atual da companhia, comprometendo a transparéncia da escritura de
emissdo quanto ao ponto de partida do emissor em relagdo as metas e objetivos de
sustentabilidade.

Essas informacdes, além de constarem na escritura, podem ser disponibilizadas em
relatorios elaborados por verificadores independentes contratados na pré-emissdo, com o
intuito de avaliar a adequacdo da emisséo aos SLBPs. O compartilhamento de documentacéo
e a atestacdo de que as companhias emissoras selecionaram objetivos e metas de
sustentabilidade ambiciosos é definido como ponto essencial para o impulsionamento e
desenvolvimento do mercado de SLBs (ICMA, 2024b). Por outro lado, a proliferacdo de
casos em que os objetivos e metas de sustentabilidade tenham sido estabelecidos com baixo
nivel de ambicdo, bem como a auséncia de transparéncia acerca da trajetoria histérica dos
emissores em relacdo aos objetivos, pode levantar questionamentos e afetar negativamente o
desenvolvimento deste mercado (ICMA, 2024b).

Observa-se, contudo, a auséncia, na ampla maioria das escrituras, de previsoes
contratuais especificas mencionando eventuais opinides de segunda parte (second party
opinions) que tenham sido contratadas e produzidas no contexto da pré-emissdo para
avaliacdo das metas e objetivos de sustentabilidade. Para além da emissdo realizada pela
Telefonica Brasil S.A., quando existentes nas demais escrituras, as referéncias a contratacédo
de opinibes de segunda parte sdo genéricas, apenas indicando que a emissora contratara o
servico de verificacdo pds-emissdo, para atestar o alinhamento da emissdo aos SLBPs. Ainda
assim, em tais casos, ndo sdo estabelecidas contratualmente (i) penalidades pelo
descumprimento dessa obrigacdo, (ii) procedimentos aplicaveis a sua contratacdo e o
desenvolvimento dos trabalhos do verificador externo ou (iii) previsdo de obrigatoriedade de
incorporacdo dos termos da verificagdo na escritura. Sendo assim, na pratica, ndo ha
quaisquer consequéncias contratuais para 0 emissor caso venha a descumprir essa previsao ou

caso seja determinado que a respectiva escritura ndo esta alinhada aos SLBPs.

Em contextos marcados pela auséncia de informacgdes suficientes para que 0s
investidores possam fazer analises informadas, abre-se espaco para o estabelecimento de
metas e objetivos de sustentabilidade pouco ambiciosos, que ndo representem de fato uma

melhora significativa de seus padrfes de sustentabilidade, mas tdo somente a execucdo de
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suas atividades sociais de forma ordinaria (business as usual) (ICMA, 2024b). Sendo assim,
quando verificadas hipdteses nesse sentido, repercussdes negativas podem prejudicar o
desenvolvimento do mercado dos SLBs, bem como potencialmente resultar em
guestionamentos e eventuais litigios acerca da boa-fé do emissor no estabelecimento do

regramento contratual das escrituras e divulgacdo de informagdes que afetam a sua estrutura.

Como fator de potencial agravacdo do cenario de desalinhamento identificado, é
notavel o estabelecimento de KPIs e SPTs diretamente relacionados a area de atuacdo das
companhias emissoras no ambito das escrituras de emissdo avaliadas. Conforme determinado
nos SLBPs, deve-se ter cautela para que estes ndo sejam estabelecidos de acordo com 0s
planos ordinarios da companhia emissora, de forma que seriam perseguidos pela companhia
com ou sem a emissdao dos SLBs, por se tratar de meta ou objetivo representativo das
atividades ordinarias performadas pela mesma (ICMA, 2024b). Apesar de nao apresentarem,
necessariamente, um descasamento em relacdo aos SLBPs, as recomendagdes previstas
orientam a evitar esta pratica ou — quando adotada — que seja justificada a escolha aos
investidores e ao mercado, determinando a materialidade das metas e objetivos de
sustentabilidade selecionados (ICMA, 2024b), o que nao foi verificado como préatica nas

escrituras de emissdo avaliadas.

Um segundo fator de agravamento dos desalinhamentos identificados em relagéo aos
SLBPs deriva dos casos em que ndo foram identificados apontamentos expressos de
potenciais fatores limitantes aos KPIs e, consequentemente, dos seus respectivos mecanismos
de contingéncia. Mesmo em escrituras que contém previsdes sobre 0s eventos potencialmente
limitadores aos KPIs, foram identificados casos em que ndo foram previstos mecanismos e
procedimentos de contingéncia correspondentes. Ha, nesses casos, desalinhamento em relacdo
aos SLBPs, considerando a recomendacdo expressa acerca da relevancia de estabelecimento
dos eventos com potencial de impactar a afericdo e atingimento dos KPIs e SPTs, bem como
dos mecanismos de contingéncia e procedimentos em caso da necessidade de sua utilizagdo
(ICMA, 2024b).

A auséncia de previsdo contratual das limitacbes aos KPIs e SPTs nas escrituras de
emissdo pode gerar cendrios de incerteza tanto para a companhia emissora quanto para 0S
investidores e demais agentes envolvidos na emissdo. Como exemplo, pode-se projetar um
cenario em que haja a incorporacdo de empresas de grupos distintos pela companhia emissora,
sem que seja determinado na escritura o tratamento dos efeitos da operacdo para fins dos KPIs

e SPTs estabelecidos. A concretizacdo de eventos dessa natureza pode afetar os indices e
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impactar a verificagdo dos objetivos e metas de sustentabilidade estabelecidos considerando a
condicdo original da companhia incorporadora ou incorporada como, por exemplo,
determinando variacdes em relacdo a composicao do seu corpo de trabalhadores, ao nivel do
uso de energia renovavel em seus estabelecimentos e a composicdo de suas plantas de

produgéo, dentre outros.

Para além de elencar os mecanismos de contingéncia, os SLBPs estabelecem a
necessidade de que os mecanismos sejam explicados, incluindo previsdes na escritura em
relacdo a consideracdo dos eventos excepcionais ou extremos, como mudancas drasticas nos
ambientes técnicos e regulatdrios que podem substancialmente impactar o célculo do KPI, o
reestabelecimento dos SPTs ou ajustes proforma nas linhas de base ou escopos (ICMA,
2024b). Tais recomendacdes visam evitar a materializacdo de situacdes que ensejem a
necessidade de as partes contratantes negociarem ou exercerem seus direitos e obrigacdes sem
que existam parametros especificos pré-estabelecidos, através do estabelecimento, no &mbito
das escrituras, de um nivel informacional adequado em relagdo aos principais fatores que
podem impactar as metas e objetivos de sustentabilidade — seja em sua concepc¢do ou em sua

solidez ao longo da vigéncia do titulo.

Quanto ao aspecto informacional, vale destacar que, no ambito das emissoes
analisadas, as informagdes acerca dos KPIs, SPTs, fatores limitantes e mecanismos de
contingéncia (quando existentes) foram incluidas em anexo especifico dos titulos. Os anexos
analisados ndo seguem um padrdo e apresentam alto grau de variacdo em relacdo as
informacBes disponibilizadas. De forma prevalente nos casos analisados, as informacdes
incluidas sdo insuficientes para que os investidores possam verificar a materialidade dos KPIs
e o nivel de ambicdo dos SPTs, bem como outras informages relevantes acerca da adequacao
dos titulos aos SLBPs e eventual vinculacdo a outros padrBes internacionais (como, por
exemplo, a eventual correlacdo dos KPIs e SPTs selecionados com taxonomias ou indices

especificos).

Com base nesse contexto, nota-se que — em grande medida — trata-se de um problema
informacional, cujo impacto é a falta de transparéncia em relacdo aos KPIs e SPTs
estabelecidos, inclusive no que diz respeito as suas respectivas linhas de base e mecanismos
de contingéncia correspondentes. Sendo assim, enquanto potencial solu¢do de mitigacdo aos
problemas do contexto identificado, para aléem da recomendacdo de contratacdo e ampla
divulgacdo dos resultados da revisdo externa pré-emissdo conforme previsto nos SLBPs —

mostra-se recomendavel a incorporacdo e uso do modelo de formulério informacional
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elaborado pela ICMA — o Sustainability-Linked Bond information template®* (conforme
elencado no Anexo A desta pesquisa). O modelo contém campos sumarizando as principais
informacdes dos SLBs, sendo que o seu preenchimento permite a verificacdo precisa pelos
investidores de informaces relacionadas as principais caracteristicas do titulo e ao seu
alinhamento com os componentes centrais dos SLBPs. Considerando que o modelo reune
todas as informacgdes consideradas essenciais no ambito dos SLBPs, entende-se como
benéfica a substituicdo dos anexos atualmente utilizados nas escrituras, marcados
majoritariamente pela apresentacdo de informacBes genericas, incompletas e néo

padronizadas, pelo formulario mencionado.

b.  Dinamicas e procedimentos de implementacéo dos mecanismos de contingéncia.

Conforme esclarece a ICMA (2024a), os KPI(s) e SPT(s) serdo fixados nos termos e
condicdes legais de uma SLB no momento da emissdo. Portanto, na medida em que houver
qualquer margem de discricionariedade sobre como um KPI é calculado ou a possibilidade de
um emissor alterar um SPT antes do vencimento, isso deve ser explicitamente previsto na
documentacao legal (ICMA, 2024a; 2024b). Tendo estas recomendacBes em vista, a analise
combinada das disposi¢cdes contratuais estabelecidas nas escrituras acerca (i) dos fatores de
limitacdo dos KPIs e SPTs, (ii) dos mecanismos de contingéncia correspondentes e (iii) da
dindmica de acionamento dos mecanismos e determinacdo de seus efeitos, denota
desalinhamentos em relacdo as recomendag6es da ICMA e implicacbes contratuais relevantes

sob o ponto de vista dos direitos e obrigacGes das partes.

Para contextualizar os cendrios em que os desalinhamentos e as implicacOes
verificadas emergem, destacam-se escrituras estruturadas com dindmicas do mecanismo de
contingéncia através da (a) desconsideracdo da parcela dos KPIs afetadas por um determinado
evento ou (b) implementacdo de acGes para superacdo, considerando hipdteses em que seja
necessario ajustar os KPIs e SPTs determinados na escritura. Conforme destacado na Tabela
9, os procedimentos previstos em escrituras com estes mecanismos de contingéncia nédo
preveem dentre as condi¢des para implementacdo de seus efeitos (i) a necessidade de

comunicacdo aos agentes fiduciarios ou autorizagcdo prévia das medidas por parte dos

%Disponivel em: https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-
handbooks/sustainability-linked-bond-principles-slbp/. Acesso em 10/04/2024.
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debenturistas, bem como (ii) a contratacdo de opinides de segunda parte, conforme recomenda
a ICMA (2024a).

A condicdo contratual para o acionamento de mecanismos de contingéncia, de forma
geral, é a materializacdo dos fatores limitantes estabelecidos no ambito das escrituras. Esses,
conforme verificado pela andlise das escrituras, apresentaram variag@es relevantes quanto ao
seu grau de subjetividade e, portanto, podem ensejar alto grau de discricionariedade as
companhias emissoras na determinacdo de sua materializacdo. ApOs determinada a
materializacdo de um fator limitante, o respectivo mecanismo de contingéncia é acionado e
sdo implementadas as acOes e procedimentos previstos de acordo com a sua dinamica
estabelecida contratualmente. Conforme determinam os mecanismos analisados no presente
capitulo, essa dindmica pode envolver a implementacdo de atividades para superacdo do fator
limitante e eventual alteracdo dos KPIs e SPTs, ou a desconsideracdo dos impactos dos fatores

limitantes materializados.

Ao correlacionar os fatores limitantes e os mecanismos de contingéncia elencados, e
considerando a auséncia de previsao estabelecendo a necessidade de obtencdo de autorizacdo
prévia por parte dos debenturistas nesses mecanismos, desenha-se um cenario em que a
companhia emissora é a detentora tanto da prerrogativa de declarar a materializacdo de um
fator limitante potencialmente subjetivo, do qual somente ela detém as informacdes
especificas, quanto de implementar as acfes determinadas no mecanismo de contingéncia
correspondente. Do ponto de vista do debenturista, ha potenciais impactos negativos
relevantes em seus direitos no ambito da escritura, podendo inclusive ser verificada a reducéo
da remuneracdo que lhe é devida, considerando que certos mecanismos de contingéncia
impdem efeitos diretos no aferimento de atingimento das metas e objetivos de
sustentabilidade na estrutura de remuneracdo dos titulos, conforme discutidos em maiores

detalhes no Capitulo 3.3.

Em sintese, a exposicdo contratual dos investidores neste cenario deriva da
combinacéo entre o grau de autonomia da companhia emissora para decretar a materializagdo
de um evento limitador sem necessidade de comunicacdo ou aprovagdo prévia por parte do
investidor e da subjetividade com que sdo definidos os fatores limitantes da escritura. Nesse
sentido, conforme se extrai de outros modelos verificados na analise, potenciais previsoes
contratuais que visem mitigar contratualmente estes riscos podem ser estabelecidas no
contrato de forma que (i) reduzam o grau de autonomia da companhia emissora para decretar

a materializacdo de fatores limitantes e implementar o mecanismo de contingéncia, e (ii)
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estabelecam os fatores limitantes e as consequéncias da utilizagdo dos mecanismos de

contingéncia com maior grau de objetividade e previsibilidade.

Considerando a realidade observada, bem como a dindmica proposta para o
mecanismo, nota-se diferenca relevante entre os fatores de mitigacao do grau de autonomia da
companhia emissora em mecanismos que prevejam a necessidade de ajustes dos KPIs e SPTs,
e mecanismos cuja implementagdo se da através da desconsideracdo da parcela dos KPIs
afetada por um determinado evento. Isso porque, no primeiro caso, apesar de nao estar
prevista a aprovacao prévia dos debenturistas para a sua implementacdo, esta necessidade
decorre de previsdo normativa aplicavel as debentures no contexto nacional determinando que
alteracdes nas condicOes das escrituras de debéntures (nesse caso, a alteragdo dos KPIs e SPTs

via aditamento da escritura) dependem de deliberacio dos debenturistas em assembleia®®.

Por outro lado, 0 mecanismo que prevé a desconsideracdo da parcela dos KPIs
afetada por um determinado evento limitador ndo se submete & mesma restricdo normativa,
tendo em vista que a implementacdo do mecanismo de contingéncia ndo demanda alteragdes
no ambito da escritura. A sua implementacdo ocorre e interfere no momento do célculo de
aferimento das respectivas metas e objetivos de sustentabilidade, ndo sendo necessario alterar
os respectivos KPIs ou SPTs estabelecidos. Sendo assim, os dois mecanismos analisados
encontram graus de mitigacdo diversos em relacdo a autonomia da companhia emissora para
sua implementacdo no dmbito da legislacdo nacional. Ainda assim, mesmo que 0 primeiro
mecanismo encontre mitigacdo parcial decorrente de lei, ressalta-se o desalinhamento de

ambos em relacdo as recomendacdes gerais da ICMA (2024a; 2024b) em relacdo aos SLBPs.

De forma geral, considerando os fatores de riscos identificados aos direitos das partes
contratantes, e considerando as melhores pratica identificadas nas escrituras analisadas,
ressalta-se como fatores de mitigacdo a inclusdo de termos contratuais prevendo (i) a
confirmacdo independente de um revisor externo de que 0s ajustes propostos em caso de
acionamento dos mecanismos de contingéncia sdo consistentes com o nivel inicial de ambicao
dos SPTs; (ii) a adocdo e divulgacdo, por parte da emissora, de uma politica de recélculo e a
inclusdo de forma adequada nos termos e condicdes dos titulos; (iii) a definicdo objetiva dos
fatores limitantes que ensejam o acionamento do mecanismo de contingéncia e (iv) a incluséo

de explicacOes claras acerca de qualquer mecanismo de contingéncia, caso os KPIs e SPTs

% Lei 6.404/1976: Art. 71. [...] 8 5° A escritura de emissdo estabelecera a maioria necessaria, que ndo sera
inferior a metade das debéntures em circulacdo, para aprovar modificacdo nas condigdes das debéntures.



71

ndo possam ser calculados ou observados de forma satisfatoria (ICMA, 2024a). No tocante a
revisdo externa, como uma opinido de segunda parte atualizada, recomenda-se que 0 Seu
escopo envolva, entre outros aspectos, a verificacdo de que as mudangas ndo tornariam o0s
SPTs menos ambiciosos do que os originalmente estabelecidos, que a SLB continua alinhada
com os principios das SLBP, que ha consisténcia com a estratégia de sustentabilidade do
emissor, que ndo ha impacto material na opinido de segunda parte original e/ou que as
alteracdes nas politicas de calculo estdo alinhadas com metodologias reconhecidas por 6rgaos
ou entidades com amplo reconhecimento técnico (ICMA, 2024a). Vale destacar, entretanto,
que nenhuma das escrituras avaliadas na presente pesquisa atende aos requisitos de forma
integral.

3.2 Acompanhamento e verificacdo: dindmicas de transparéncia e aferi¢cdo do progresso das

metas e objetivos de sustentabilidade.

Considerado como um dos componentes centrais dos SLBPs, a analise das escrituras
de emissdo que integram o presente estudo revelou tendéncias e particularidades contratuais
relevantes em relagdo as dindmicas e mecanismos de verificacdo do progresso das metas e
objetivos de sustentabilidade. Os capitulos a seguir apresentam as previsdes contratuais
identificadas em relacdo (i) aos métodos de afericdo das metas e objetivos de sustentabilidade
e selecdo de verificadores externos; e (ii) a alocacdo de responsabilidades e obrigacdes
especificas aos agentes fiduciarios no contexto do acompanhamento da afericdo das metas e

objetivos de sustentabilidade.

3.2.1 Métodos de afericdo das metas e objetivos de sustentabilidade e selecdo de

verificadores externos.

A Tabela 11, a seguir, apresenta as previsdes contratuais identificadas acerca (i) dos
métodos de afericdo das metas e objetivos de sustentabilidade, bem como (ii) da dinamica e
dos critérios para definicdo dos verificadores externos, conforme as previsdes contratuais

extraidas das escrituras de emissdo dos SLBs analisados.
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Tabela 11 — Métodos de afericdo das metas e objetivos de sustentabilidade e indicacéo de
verificadores externos

Método de aferigdo das metas e

objetivos de sustentabilidade Indica¢do do Verificador Externo

Emissora

SITAWI Financas do Bem
(ou outro terceiro que venha a substituir, por meio
de aprovacédo na assembleia geral de debenturistas,
Allonda Ambiental Relatério de Verificacio Externa excetuada a necessidade de aprovacao caso seja a
Participacfes S.A. Bureau Veritas S.A; PriceWaterhouseCoopers;
KPMG Auditores Indepententes; Ernst & Young
Terco Auditores Independentes S/S ou Deloitte
Touche Tomatsu Auditores Independentes)

Mengdo Genérica

Bemol S.A. Relatério do Verificador Externo (empresa independente e especializada, apontada
pela Emissora)
Célamo Distribuidora Mencéo Genérica
de Produtos de Relatério do Avaliador Externo (empresa independente e especializada, apontada
Beleza S.A. pela Emissora)
Elea Digital Relatorio do Verificador Externo
Infraestrutura e (neste caso, o relatdrio é elaborado Mencéo Genérica
Redes de anualmente pela Emissora e (empresa independente e especializada, apontada
Telecomunicagdes somente confirmado pelo pela Emissora)
S.A. Verificador Externo)
Relatdrio do Verificador Externo
(neste caso, o relatorio é elaborado Mencéo Genérica
Energisa S.A. anualmente pela Emissora e (empresa independente e especializada, apontada
somente confirmado pelo pela Emissora)

Verificador Externo)

Mencéo Genérica
Relatério do Verificador Externo (empresa independente e especializada, apontada
pela Emissora)

Eurofarma
Laboratorios S.A.

Mencéo Genérica
Fleury S.A. Relatorio do Verificador Externo (empresa independente e especializada, apontada
pela Emissora)

Mencéo Genérica
Raizen Energia S.A. Relatorio do Avaliador Externo (empresa independente e especializada, apontada
pela Emissora)

Mencéo Genérica
Relatorio do Avaliador Externo (empresa independente e especializada, apontada
pela Emissora)

Rumo Malha Paulista
S.A.

Mencéo Genérica
Sul América S.A. Relatério do Avaliador Externo (empresa independente e especializada, apontada
pela Emissora)

Relatério do Avaliador Externo

(o relatorio devera se basear em

- . framework elaborado pela Emissora Mencéo Genérica
Telefénica Brasil L . e
SA e em parecer gje verificacdo (second (empresa independente e gspeuallzada, apontada
party opinion) elaborado pela pela Emissora)
Emissora, emitidos em junho de
2022 e disponiveis nos canais de
divulgacéo habituais da emissora)
Relatdrio Anual ESG
(relatério a ser divulgado Mencéo Genérica
TIM S.A. anualmente pela Companhia, no (empresa independente e especializada, apontada
qual conste o seu desempenho em pela Emissora)

relacdo as metas de
desenvolvimentos sustentavel
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Método de afericao das metas e

Emissora objetivos de sustentabilidade

Indicacéo do Verificador Externo

conforme mensuradas pelos ICDS e
verificados pelo Verificador
Externo)

Mengdo Genérica
Via Varejo S.A. Relatdrio do Avaliador Externo (empresa independente e especializada, apontada
pela Emissora)

Relatorio Integrado Anual Auditor de Sustentabilidade do Relatério

(relatério anual emitido pela Integrado

Emissora e auditado por Auditor de
Sustentabilidade do Relatdrio
Integrado, no qual devem constar
informacdes que possibilitem a
avaliacdo do progresso dos KPIs)

(significa a PricewaterhouseCoopers, KPMG,
Ernst & Young, BVQI, ou quaisquer outros
auditores independentes globalmente reconhecidos
como capacitados para avaliacdo de matérias
relativas a Environmental Sustainability and
Governance ESG, indicados pela Emissora para

Relatorio Final de Cumprimento de auditar anualmente o Relatério Integrado Anual)

Votorantim Cimentos KPls

S.A.

(relatorio a ser elaborado pelo Auditor dos KPIs

Auditor dos KPIs com base nos
Relatorios Integrados Anuais para
fins de confirmacdo do
cumprimento dos KPIs quando da
realizacdo de Amortizagéo
Extraordinaria Facultativa ou

(significa o auditor contratado pela Emissora para:
(i) a emissdo do Relatdrio Inicial do Auditor dos
KPIs; e (ii) a emissdo do Relatdrio Final de
Cumprimento de KPIs. O Auditor dos KPIs
atualmente contratado pela Emissora para emissdo

Resgate Antecipado Facultativo do Relatorio Inicial do Auditor dos KPIs é a

Total) BVQ)

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados das escrituras de emissdo extraidas da base de dados da
ANBIMA Data.

Verificou-se, a partir da analise das escrituras, a predominancia dos relatorios
elaborados por verificadores externos como sendo o documento pelo qual serdo determinadas
as conclusbes sobre a performance da companhia em relacdo as metas e objetivos de
sustentabilidade. Foram identificados quatro padrdes distintos de disposi¢cdo contratual quanto

aos métodos de verificacdo determinados nas 14 escrituras avaliadas.

Dez das escrituras avaliadas contém previsdo estabelecendo que o relatério sera
diretamente elaborado pelo verificador externo, sendo que em apenas um destes casos é
mencionado de forma expressa e especifica, como parametros, o framework elaborado pela
emissora e parecer de verificacdo no contexto pré-emissdo. Das quatro escrituras restantes, (i)
estabelecem que o relatério sera elaborado diretamente pela companhia emissora, devendo ser
posteriormente analisado pelo avaliador externo; (ii) uma prevé o acompanhamento por
relatorio anual publicado pela emissora, contendo os dados de desempenho verificados por
verificador externo e (iii) uma determina a emissdo de relatorios integrados anuais, emitidos
pela companhia emissora e revisados por um auditor especifico e, caso realizada a

amortizacdo extraordinaria facultativa ou resgate antecipado facultativo total, entdo outro
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auditor especifico devera produzir o relatorio final de cumprimento das metas e objetivos de

sustentabilidade.

No que diz respeito a dindmica para definicdo dos verificadores externos, a estrutura
predominante nas escrituras determina como prerrogativa exclusiva da companhia emissora a
sua selecé@o, sem previsdo ou possibilidade de participagdo dos debenturistas. A necessidade
de aprovacgéo pelos debenturistas em assembleia foi prevista apenas no ambito da emissdo
realizada pela Allonda Ambiental Participacdes S.A., na hipotese especifica de ser verificada
a necessidade de substituicdo do verificador externo por outro que ndo os ja pré-autorizados
na escritura. Nesse sentido, € relevante destacar que apenas duas das 14 escrituras analisadas
apresentaram estruturacdo diversa, pela indicagdo expressa dos verificadores externos no
corpo da escritura. Ressalvada essas hipoteses especificas, a previsdo contratual geral
estabelecida nas escrituras de emissdo analisadas determina o apontamento do verificador
externo como sendo de prerrogativa exclusiva da companhia emissora, a ser definida em

momento posterior & emissao.

Ja em relacdo aos critérios balizadores da selecdo dos verificadores externos, o
padrdo identificado nas escrituras avaliadas é o estabelecimento de que as entidades
selecionadas deverdo ser especializadas e independentes. Vale destacar, entretanto, que nédo
foram identificadas especificagdes em relacdo ao entendimento acerca da definicdo do que
seja representativo dos dois critérios elencados, conforme determinados nas escrituras. De
forma semelhante, ndo foram identificadas previsdes contratuais estabelecendo 0s processos e
procedimentos de conducdo dos trabalhos de afericdo das metas e objetivos de
sustentabilidade, bem como a vinculagdo a eventuais padrles, estatutos, regulacGes ou
principios a que devam estar vinculados 0s revisores externos na execucdo dos servigos

contratados.

Nesse contexto, a analise evidencia variacdes significativas em dois aspectos
principais: o processo de selecdo dos verificadores externos e a atribuicdo de
responsabilidades na elaboragdo e validacdo dos relatérios. Apesar de a verificacdo externa
ser uma pratica comum, as diferencas no detalhamento dos procedimentos e na participacéo
dos debenturistas no processo de selecdo dos verificadores ressaltam a variedade de

tratamentos contratuais das escrituras ao estipularem o seu regramento.
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3.2.2 Agentes fiduciarios: comunicacao, anélise, reporte e revisao.

Conforme identificado por meio da analise das escrituras, apos a conclusdo do
processo de elaboracédo dos relatorios de acompanhamento, os SLBs analisados conferem ao
agente fiduciario, na qualidade de representante dos debenturistas, diferentes niveis de
responsabilidades e obrigagdes expressas® e diretamente relacionadas as metas e objetivos de
sustentabilidade. A partir da anélise dos termos contratuais das escrituras de emissdo, foram
identificados sete modelos distintos de regramento contratual acerca do tema. Em sintese, 0s

modelos identificados podem ser sumarizados conforme Tabela 12, a seguir.

Tabela 12 — Sintese dos modelos de previsdes contratuais estabelecendo obrigacfes aos agentes
fiduciarios

Modelo Responsabilidades Atribuidas ao Agente Fiduciario

Atribui ao agente fiduciario, exclusivamente e de forma genérica, a obrigacdo de
comunicar a manutenc&o ou alteracdo da sobretaxa de remuneracgdo do titulo, com base
Modelo 1 em informagdes fornecidas pela companhia emissora (seja com base em relatorio
elaborado por ela prépria e revisado por verificador externo, ou com base diretamente
em relatério de verificador externo).

Atribui ao agente fiduciario a responsabilidade de (i) acompanhar diretamente o
cumprimento das metas e objetivos de sustentabilidade, utilizando os relatérios de
acompanhamento como base para essa verificagdo e (ii) garantir a entrega tempestiva dos
Modelo 2 relatérios pela emissora. No entanto, sua responsabilidade é limitada de forma expressa,
isentando o agente fiduciario da obrigacéo de avaliar a suficiéncia, validade, veracidade
ou completude das informagdes contidas nos relatorios, cabendo apenas o
acompanhamento formal das informacdes.

Atribui ao agente fiduciario a responsabilidade de (i) comunicar a manutencéo ou
alteragdo da sobretaxa, (ii) incluir as informagdes sobre o cumprimento das metas de
sustentabilidade no relatdrio anual destinado aos debenturistas; (iii) requerer
Modelo 3 esclarecimentos ou documentos adicionais, sempre que 0s debenturistas julgarem
necessario, em caso de dividas sobre a caracterizacdo das debéntures como
sustainability-linked e (iv) compartilhar os pareceres e relatorios emitidos por
verificadores externos.

Atribui ao agente fiduciario a responsabilidade de (i) verificar eventuais discrepancias
entre o formulario de acompanhamento especifico, pré-definido como anexo a escritura,
Modelo 4 e as informacg0es dos relatorios de acompanhamento produzidos pela emissora; e (ii)
comunicar a emissora quaisquer inconformidades, que deverao ser corrigidas dentro de
prazos estipulados.

Confere aos debenturistas a prerrogativa de avaliar os relatérios e levantar

Modelo 5 - . N - T
guestionamentos diretamente a emissora, atribuindo ao agente fiduciério a

% Vale destacar que, conforme tratado mais adiante no capitulo de anélise exploratéria, diversas obrigacGes
normativas e até mesmo previsGes sobre as obrigagdes gerais de agentes fiduciarios no ambito das escrituras
pode ser interpretada como sendo extensivel aos direitos e obrigacdes relacionados as metas e objetivos de
sustentabilidade determinados nas emissdes. Considerando que o objetivo do presente estudo é avaliar os
direitos e obrigagdes que estejam direta e expressamente relacionados as metas e objetivos de sustentabilidade,
as obrigacBes que ndo incluissem de forma expressa essa vinculagdo ndo foram tratadas. Ainda assim, é
relevante destacar o fato de que diversas obrigacBes genéricas determinadas aos agentes fiduciarios nas
escrituras podem, mediante interpretagdo, serem extensiveis aos direitos e obriga¢cdes vinculados as metas e
objetivos de sustentabilidade, constituindo objeto relevante de analise para futuros estudos.
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Modelo

Responsabilidades Atribuidas ao Agente Fiduciario

responsabilidade de (i) transmitir esses questionamentos a emissora para que esta forneca
os devidos esclarecimentos; (ii) divulgar informacdes sobre o cumprimento das metas de
sustentabilidade com base nos relatérios de verificadores externos; (iii) solicitar
documentos ou esclarecimentos adicionais caso demandado pelos debenturistas, e (iv)
compartilhar os pareceres e relatérios de acompanhamento.

Modelo 6

Atribui ao agente fiduciario a responsabilidade de (i) verificar a entrega dos relatérios de
verificador externo, (ii) acompanhar o cumprimento das metas e objetivos e
sustentabilidade e (iii) “garantir” o recebimento de parecer positivo de um verificador
externo, que ateste o enquadramento dos titulos como sustainability-linked, em
conformidade com os critérios estabelecidos pela ICMA.

Modelo 7

Atribui ao agente fiduciario a responsabilidade de: (i) sempre que julgar necessario,
solicitar a emissora eventuais esclarecimentos e/ou documentos adicionais que se fagam
necessarios caso haja qualquer ddvida a respeito da classificacdo das debentures como
"sustainability-linked" e/ou caso solicitado por qualquer dos debenturistas; (ii)
recepcionar, sem fazer nenhum juizo de valor acerca do mesmo e devera compartilhar o
relatorio do verificador externo com os debenturistas sempre que solicitado; e (iii)
celebrar o aditamento a esta escritura de emisséo decorrente do rebalanceamento em até
3 (trés) dias Uteis contados da apresentacao do referido relatério de rebalanceamento. Em
relacdo ao recebimento dos relatérios, sua responsabilidade é limitada de forma expressa,
isentando o agente fiduciario da obrigacéo de avaliar a suficiéncia, validade, veracidade
ou completude das informacdes contidas nos relatérios, cabendo apenas o recebimento e
compartilhamento das informacoes.

Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados das escrituras de emissdo extraidas da base de dados da

ANBIMA Data.

No primeiro modelo, as escrituras preveem, de forma genérica e ampla, a obrigacéo

exclusiva de o agente fiduciario comunicar a manutencdo ou alteracdo da sobretaxa de

remuneracdo do titulo. Para tanto, o agente fiducidrio deve se basear em comunicacao

realizada pela prépria emissora acerca dos resultados da afericdo e acompanhamento das

metas e objetivos de sustentabilidade indicados nos relatérios de acompanhamento. A titulo

de exemplo, destaca-se a previsao contratual da emissao realizada pela Bemol S.A., conforme

segue:

“6.16.4 (...). Na ocorréncia do Mecanismo de Step Up, a Sobretaxa Ajustada sera
devida a partir do Periodo de Capitalizagdo subsequente, que terd inicio em 22 de
margo de 2024 (inclusive), e vigorara até a Data de Vencimento.

6.16.5 Comunicac¢do: A Emissora devera, até 01 de margo de 2024, elaborar
comunicado aos Debenturistas (por meio de publicacdo de anuncio nos termos da
Clausula 6.26 abaixo ou de comunicagdo individual a todos os Debenturistas), com
copia ao Agente Fiduciario sobre a Sobretaxa valida para o Periodo de
Capitalizacdo subsequente, independentemente de qualquer formalidade adicional
ou de aditamento a esta Escritura de Emiss&o.

6.16.6 No prazo de até 3 (trés) Dias Uteis contados da data prevista na Clausula
6.16.5 acima, o Agente Fiduciario deverd comunicar ao Escriturador, ao Banco
Liquidante e a B3, com copia a Emissora, sobre a Sobretaxa aplicavel ao
Periodo de Capitalizacdo subsequente, que terd inicio em 22 de marco de 2024
(inclusive) e vigorara até a Data de Vencimento, independentemente de qualquer
formalidade adicional ou de aditamento a esta Escritura de Emissdo.” [grifos do
autor]

Nota-se que (i) a responsabilidade por comunicar aos debenturistas a eventual

alteracdo da sobretaxa é atribuida & propria companhia emissora e (ii) ndo ha previsdo
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contratual expressa e especifica acerca da eventual obrigacdo de o agente fiduciario avaliar 0s
termos dos relatorios de acompanhamento®’. Dentre todas as que foram analisadas, as
escrituras que seguem este padrdo contratual sdo as que atribuem menor grau de
responsabilidade e deveres relacionados as metas e objetivos de sustentabilidade aos agentes
fiduciarios de forma expressa. Este padréo foi identificado em trés®® das escrituras de emissio
analisadas.

As escrituras estruturadas conforme o segundo modelo contém previsdes contratuais
determinando grau adicional de responsabilidades e especificidade de atribuicdes aos agentes
fiduciarios em relagdo as metas e objetivos de sustentabilidade. Nesses casos, incluem como
responsabilidade do agente fiduciario (i) o acompanhamento direto do atendimento das metas
e objetivos de sustentabilidade, conforme informac6es disponibilizadas nos relatérios de
acompanhamento, e (ii) a propria verificacdo da entrega dos relatorios pela parte responsavel
pela sua elaboracdo. Nesse sentido, destaca-se o fato de ser atribuida responsabilidade de o
agente fiduciario acompanhar as metas e objetivos de sustentabilidade diretamente por meio
dos relatorios de acompanhamento, em comparacdo com a funcdo exclusiva de comunicar a
manutencdo ou alteracdo da sobretaxa conforme tenha sido previamente comunicado pela

emissora.

A titulo exemplificativo, este modelo de previsdo contratual pode ser observado na
escritura de emissdo da Eurofarma Laboratérios S.A., conforme segue:

“4.11.1.4. Na hipétese de ocorréncia do Step Up da Remuneracdo a Emissora devera
comunicar os Debenturistas (por meio de publicacdo de andncio nos termos da
Clausula 4.19 abaixo ou de comunicacéo individual a todos os Debenturistas), com
copia ao Agente Fiduciario, sobre a Remuneracdo aplicAvel ao Periodo de
Capitalizacdo subsequente, independentemente de qualquer formalidade adicional
ou aditamento a esta Escritura de Emisséo.

4.11.1.5. Apbs o recebimento do Relatério do Verificador Externo, o Agente
Fiduciario deverd comunicar a B3, sobre a Remuneracao aplicavel ao Periodo de
Capitalizacdo subsequente, sendo certo que o prazo maximo para recebimento dessa
informagéo pela B3 é de 3 (trés) Dias Uteis de antecedéncia da data de inicio do
Periodo de Capitalizagdo subsequente.

4.11.1.6. Fica desde ja certo e ajustado que o Agente Fiduciario limitar-se-a tao-
somente a verificar a entrega do Relatério do Verificador Externo e acompanhar o
atendimento dos SKPI nas respectivas Datas de Verificagdo SKPI por meio da
informacdo disponibilizada no respectivo Relatério do Verificador Externo. O

37 Nestes casos, conforme discutido no ambito da analise exploratdria desenvolvida mais adiante no presente
capitulo, apesar de ndo haver mencgdo expressa a obrigacao, é possivel determinar que o agente fiduciario tem
essa responsabilidade considerando as suas obrigagdes determinadas em lei e nas demais disposicdes gerais
das proprias escrituras que replicam os termos da lei no sentido de acompanhamento do cumprimento das
obrigagdes das emissoras na divulgacdo de informagdes e cumprimento das clausulas das escrituras.

38 Este padrdo foi identificado nas escrituras das emissdes realizadas pela Allonda Ambiental ParticipagGes S.A.;
Bemol S.A.; Calamo Distribuidora de Produtos de Beleza S.A. e Raizen Energia S.A.
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Agente Fiducidrio ndo serd responsavel por verificar a suficiéncia, validade,
qualidade, veracidade ou completude das informagBes técnicas e financeiras
constantes do Relatdrio do Verificador Externo, ou, ainda, em qualquer outro
documento que lhe seja enviado com o fim do complementar, esclarecer, retificar ou
ratificar as informacdes do referido Relatorio do Verificador Externo.”

Ao atribuirem funcgdes especificas e um grau adicional de responsabilidade ao agente
fiduciario, uma parcela dos SLBs avaliados que possuem essa dinamica estabelecida séo
explicitas na limitacdo de responsabilidade contratual do agente fiduciario, inclusive
determinando que o mesmo ndo serd responsavel por verificar a suficiéncia, validade,
qualidade, veracidade ou completude das informacdes técnicas e econdmicas apresentadas nos
relatorios dos verificadores externos. Nesse sentido, a funcdo do agente fiduciario se limita a
verificar a entrega do relatério de acompanhamento e se basear em seus resultados para
cumprir as obrigagBes de comunicacdo que lhe sdo atribuidas — sem a necessidade ou
obrigacdo contratual de realizar analises ou questionamentos especificos. Esse modelo de

previsdo contratual foi identificado em quatro® das 14 escrituras de emissdo avaliadas

Em um terceiro modelo, foram identificadas previsdes incorporando, de forma
explicita, responsabilidades adicionais ao agente fiduciario, quando comparadas aos modelos
elencados anteriormente. Sao previstas as func@es (i) de comunicacdo sobre a manutencdo ou
alteracdo da sobretaxa; (ii) inclusdo de informac6es a respeito do cumprimento das metas no
relatorio anual destinado aos debenturistas; além de prever, de forma expressa, obrigacdes de
(iif) sempre que os debenturistas julgarem necessério, requerer eventuais esclarecimentos e
documentos adicionais que se fagcam necessarios caso haja duvida a respeito da caracterizacao
das debéntures como sustainability-linked*® e (iv) compartilhar o parecer e os relatorios

emitidos ou revisados pelo verificador externo, conforme aplicavel.

Em relacdo a previsdo acerca da inclusdo de informacbes do relatorio de
acompanhamento no relatorio anual destinado aos debenturistas, ndo foram identificadas
previsdes contatuais expressas determinando a limitacdo de responsabilidade dos agentes
fiduciarios em relacdo a validacdo do contetdo das informacgdes elencadas no ambito do

relatério de acompanhamento, conforme determinado em outros modelos analisados. E

39 Este padréo foi identificado nas escrituras das emissdes realizadas pela Eurofarma Laboratérios S.A.; Rumo
Malha Paulista S.A. TIM S.A. e Sul América S.A.

40 As escrituras de emissdo avaliadas ndo estabelecem quaisquer consequéncias especificas para o caso de as
debentures ndo serem qualificadas como sustainability-linked. De forma semelhante, considerando que nédo
existe regulacdo a nivel nacional estabelecendo pardmetros minimos especificos para que uma debenture possa
assim ser qualificada, as previsdes constantes nas escrituras acerca dos processos e procedimentos para sua
categorizacdo sdo genéricas e ndo possuem quaisquer consequéncias atreladas a eventual inadequacdo da
debenture em relacéo ao critério contratualmente estabelecido.
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também notavel a auséncia de pardmetros ou delimitacfes contratuais especificas sobre quais
informagdes sdo consideradas necessarias e a forma com que serdo dispostas no respectivo

relatorio do agente fiduciario.

Esta dindmica contratual foi verificada de forma exclusiva na escritura de emissao da
Elea Digital Infraestrutura e Redes de Telecomunicagfes S.A., e esta estruturada no ambito da

sua escritura conforme as seguintes previsoes:

4.12.7. Ap6s o recebimento do Relatério do Verificador Externo ou caso o Relatdrio
do Verificador Externo ndo seja entregue ao Agente Fiduciario até as respectivas
Datas de Verificacdo, a Emissora e o Agente Fiduciario deverdo comunicar a B3
sobre a Remuneracdo aplicavel ao Periodo de Capitalizacdo subsequente, sendo
certo que o prazo maximo para recebimento dessa informacdo pela B3 é de 3 (trés)
Dias Uteis de antecedéncia da data de inicio do Periodo de Capitalizagio
subsequente.

8.4.1. Além de outros previstos em lei, em ato normativo da CVM e nesta Escritura,
constituem obrigacfes do Agente Fiduciério: [...]

(xvi) elaborar relatdrio anual destinado aos Debenturistas, nos termos do artigo 68,
pardgrafo 1°, alinea (b), da Lei das Sociedades por A¢des, 0 qual devera conter, ao
menos, as seguintes informagoes: [...]

(j) informacdes a respeito do cumprimento das metas, conforme mensuradas pelos
KPIs selecionados (nos termos do Anexo Il a esta Escritura) compartilhando o
Relatorio do Verificador Externo e/ou o Relatério Antecipado das Metas (conforme
aplicaveis) eventualmente recebido em sua pagina na rede mundial de computadores
(www.simplificpavarini.com.br);”

(xxi) sempre que os Debenturistas julgarem necessario, solicitar a Emissora
eventuais esclarecimentos e/ou documentos adicionais que se fagam necessarios
caso haja qualquer divida a respeito da caracterizacdo das Debéntures como
sustainability-linked; e

(xxii) compartilhar com os Debenturistas, sempre que solicitado, o Parecer e 0s
relatérios emitidos pelo Verificador Externo.

O quarto modelo, identificado na escritura de emissdo da Votorantim Cimentos S.A.,
apresenta estrutura contratual determinando o preenchimento de formulario de
acompanhamento especifico e pré-definido como um anexo a escritura, cuja responsabilidade
de preenchimento é atribuida & companhia emissora. Sendo assim, o agente fiduciario mantém
a obrigacdo de acompanhamento do atingimento das metas e objetivos de sustentabilidade,
mas a obrigacdo central determinada na escritura € a avaliacdo do correto preenchimento do
formulério considerando as informac6es incluidas no relatério de acompanhamento (que,
neste caso especifico, trata-se do relatério integrado anual produzido pela companhia

emissora e auditado por auditores independentes contratados pela emissora).

E estabelecida responsabilidade de forma especifica ao agente fiduciéario, com foco
na avaliacdo de discrepéancias entre o formulario preenchido pela companhia emissora e o

relatorio de acompanhamento produzido, hipotese em que, caso verificadas, devera comunicar
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a emissora dentro de prazo especifico para que proceda as corre¢cdes necessarias. No &mbito
da escritura, esta obrigacéao esté definida em anexo especifico (Anexo Il1), conforme segue:

“Apuragéo

A Emissora obriga-se a publicar, anualmente, em endereco eletrdnico direcionado
para seus investidores um Relatério Integrado Anual, no qual constara os KPIs
auditados pelo Auditor de Sustentabilidade do Relatério Integrado. [...]

Apo6s a emissdo do Relatério Integrado Anual, a Emissora devera enviar ao Agente
Fiduciario a Notificacdo de KPIs para que o Agente Fiduciario possa acompanhar o
cumprimento dos KPIs, nos termos e prazos previstos neste Anexo IlI.

O Agente Fiduciario devera verificar se o Anexo Il1-A foi corretamente preenchido
tendo em vista as informagdes constantes do respectivo Relatorio Integrado Anual.
Néo estando de acordo, o Agente Fiduciario devera informar a Emissora no prazo de
5 (cinco) Dias Uteis do recebimento de tal Relatério Integrado Anual para que a
Emissora faca as corregdes necessarias.”

Conforme se depreende da leitura do dispositivo contratual descrito acima, a
obrigacdo do agente fiduciario neste caso esta voltada a realizar uma analise comparativa
entre as informacbes dos relatérios de acompanhamento e o respectivo formuléario pré-
estabelecido na escritura de emissdo. N&o foram identificadas neste modelo quaisquer
previsdes contratuais estabelecendo limitacGes expressas em relacdo a verificacdo da

qualidade das informacdes, conforme verificadas em outros modelos analisados.

O quinto modelo diverge dos demais ao alocar a prerrogativa de avaliar os relatérios
e levantar potenciais questionamentos primariamente aos préprios debenturistas. Essa
estrutura, verificada na escritura de emissdo da Energisa S.A., estabelece ao agente fiduciario
a responsabilidade de apresentar os questionamentos feitos pelos debenturistas a companhia
emissora, para que esta possa entdo prestar os devidos esclarecimentos. Neste modelo, para
além desta caracteristica especifica, verificam-se previsfes contratuais estabelecendo aos
agentes fiduciarios as funcbGes de (i) divulgacdo e acompanhamento das informacdes a
respeito do cumprimento das metas e objetivos de sustentabilidade, conforme produzidos nos
relatorios dos verificadores externos, de forma semelhante ao identificado anteriormente; (ii)
solicitagdo, sempre que os investidores julgarem necessario, de eventuais esclarecimentos ou
documentos adicionais caso haja duvida a respeito da caracterizacdo das debentures como
sustainability-linked*! e (iii) o compartilhamento com os investidores, sempre que solicitado,

dos pareceres e relatérios emitidos pelo verificador externo.

41 A escritura ndo estabelece quaisquer consequéncias especificas para o caso de as debentures nio serem
qualificadas como sustainability-linked. De forma semelhante, considerando que ndo existe regulacdo & nivel
nacional estabelecendo pardmetros minimos especificos para que uma debenture possa assim ser qualificada,
as previsdes constantes nas escrituras acerca dos processos e procedimentos para sua categorizacdo sdo
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O sexto modelo identificado apresenta como caracteristica singular a determinacéao
de responsabilidade ao agente fiduciario de garantir (termo utilizado nas escrituras de emissao
que contém essa previsao contratual) que recebeu o parecer positivo da emissdao de um
verificador externo atestando o enquadramento dos titulos enquanto sustainability-linked de
acordo com os critérios estabelecidos pela ICMA. Duas*? das escrituras avaliadas contém essa
disposicdo contratual especifica. Nesses modelos, também séo atribuidas como obrigacdes do
agente fiduciario (i) a verificacdo de entrega dos relatorios por parte do verificador externo e o

(if) acompanhamento do atendimento dos KPIs por meio das informaces do relatério.

A titulo de exemplo, verificam-se os dispositivos contratuais estabelecidos na
escritura de emissdo do Fleury S.A., conforme segue:

4.8.1.4.3. Para fins do disposto nas Clausulas 4.8.1.2. a 4.8.1.4.2. acima, as Partes
desde ja concordam que o Agente Fiduciario limitar-se-a tdo somente a verificar a
entrega dos respectivos Relatérios do Verificador Externo e acompanhar o
atendimento dos respectivos SKPI indicados no Anexo | por meio da informacédo
disponibilizada no respectivo Relatdrio do Verificador Externo.

4.8.4. Na hipétese de ocorréncia do Mecanismo de Step Up, a Emissora devera
elaborar comunicado aos Debenturistas (por meio de publicacdo de anincio nos
termos da Clausula 4.15 abaixo ou de comunicacdo individual a todos os
Debenturistas), com copia ao Agente Fiduciario, sobre a Sobretaxa Ajustada vélida
para o Periodo de Capitalizacdo subsequente, independentemente de qualquer
formalidade adicional ou de aditamento a esta Escritura de Emisséo.

4.8.5. No prazo de até 3 (trés) Dias Uteis contados do recebimento da comunicagio
referida acima, o Agente Fiduciario devera comunicar o Escriturador, o Banco
Liquidante e a B3, com copia a Emissora, sobre a Sobretaxa Ajustada aplicavel ao
Periodo de Capitalizagdo subsequente, sendo certo que 0 prazo maximo para
recebimento dessa informagcdo pela B3 ¢ de 3 (trés) Dias Uteis de antecedéncia da
data de inicio do Periodo de Capitalizacdo subsequente.

7.3.1. Além de outros previstos em lei, em ato normativo da CVM, ou nesta
Escritura de Emisséo, constituem obrigac6es do Agente Fiduciério: [...]

(t) garantir, para efeito de qualificagdo das Debéntures como sustainability-liked que
recebeu o parecer positivo da emissdo de um verificador externo atestando o
enquadramento das Debéntures segundo os critérios da ICMA.

Apesar de incluida a obrigacdo de confirmacdo de obtencdo do parecer positivo de
verificador externo atestando o enquadramento do titulo segundo os critérios da ICMA, nédo
foram identificadas na analise potenciais consequéncias da sua ndo obtencdo ou critérios e
regramento contratual especifico acerca do prazo, forma ou quaisquer outros relacionados a

esta obrigacéo.

genéricas e ndo possuem quaisquer consequéncias atreladas a eventual inadequacdo da debenture em relacéo
ao critério contratualmente estabelecido.
42 Este padrao foi identificado nas escrituras das emissdes realizadas pelo Fleury S.A. e Via Varejo S.A.
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O sétimo e ultimo modelo, identificado na escritura de emissdo da Telefénica Brasil
S.A., determina ao agente fiduciario a prerrogativa de, sempre que julgar necessario, solicitar
a emissora eventuais esclarecimentos e/ou documentos adicionais que se facam necessarios
caso haja qualquer duvida a respeito da classificacdo das debentures como "sustainability-
linked" e/ou caso solicitado por qualquer dos debenturistas. Nesse sentido, inclui no rol de
suas atribuicOes a atuacdo proativa em relacdo a classificacdo das debéntures, indo um passo

além no sentido de potencial busca ativa de informacdes.

Em relacdo aos relatorios de acompanhamento, este modelo estabelece de forma
expressa que 0 agente fiduciario recepcionard e ndo devera fazer nenhum juizo de valor
acerca do mesmo, devendo compartilhar com os debenturistas sempre que solicitado. Ha,
neste modelo, limitacdo expressa as atividades do agente fiduciario que deverd somente
acompanhar o atendimento das metas através da informacao disponibilizada no relatorio do
verificador externo e/ou no relatorio antecipado de metas. A responsabilidade de comunicagéo

de eventos de aumento da sobretaxa de remuneracdo, neste caso, € alocada a emissora.

Por outro lado, enquanto ponto especifico relevante, destaca-se a obrigacdo de o
agente fiduciario celebrar aditamento a escritura de emissdo — sem a necessidade de
aprovacdo por parte dos debenturistas — nas hipoteses de implementacdo do mecanismo de
contingéncia pela emissora, conforme tenha sido apresentado o respectivo relatorio por essa
justificando as acOes e adaptacOes aos KPIs e SPTs em vista da ocorréncia de um evento

limitador.

3.2.3 Analise exploratoria dos direitos e obrigacdes identificados a luz dos SLBPs e

implicagdes contratuais sob a perspectiva das partes contratantes.

a. Relatérios de aferi¢do e contratacéo de verificadores externos

A andlise das escrituras dos SLBs que compdem o escopo do presente trabalho revela
variacoes relevantes acerca da atribuicdo de responsabilidades pela elaboracdo dos relatérios
de acompanhamento e afericdo das metas e objetivos de sustentabilidade, bem como
potenciais implicagfes contratuais em relacdo ao processo de selecdo dos verificadores

externos e delimitacdo de critérios e parametros para a execucao das atividades de verificagéo.
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Estas variagcOes, em certos casos, representam desalinhamentos com as recomendagoes

determinadas no &mbito dos SLBPs, conforme evidenciados a seguir.

Em relacdo aos casos em que a responsabilidade primaria pela elaboracdo dos
relatorios de afericdo é atribuida a propria companhia emissora®, a analise das escrituras de
emissdo revela implicacOes relacionadas a transparéncia e governanga acerca do processo e
dos agentes envolvidos na sua execucdo. Nesses casos, tendo em vista que a propria
companhia emissora sera responsavel pela producdo e disponibilizacdo de dados e
informacBes com potencial impacto financeiro relevante em suas atividades, os SLBPs
recomendam que seja desenvolvida capacidade interna para estabelecimento e reviséo de suas
metodologias, com a subsequente documentacdo e comunicacdo clara da expertise e das
informac@es relevantes acerca destes procedimentos aos investidores (ICMA, 2024b). Nesse
sentido, ressalta-se o fato de que nenhuma das escrituras analisadas apresentou regramento
contratual especifico determinando a forma, os procedimentos e o0s principios gerais que
devem reger as atividades da companhia emissora na elaboracdo dos relatdrios, ou fez

referéncias a politicas internas préprias da companbhia.

Em uma correlacdo com os demais eixos de direitos e obrigacdes analisados, destaca-
se que a solidez dos relatdrios e a transparéncia dos processos e procedimentos adotados na
sua elaboracdo podem colaborar tanto (i) na mitigacdo de questdes informacionais
relacionadas a eventos limitadores dos KPIs e SPTs, quanto (ii) na confiabilidade da aferi¢do
realizada para fins de determinacdo dos impactos na estrutura de remuneracdo do titulo. Com
a determinacdo de processos transparentes, e 0 aumento da confianca dos debenturistas na
qualidade e precisdo das informagdes fornecidas, é possivel que sejam parcialmente mitigados
os riscos de eventuais conflitos decorrentes de alegacdes de falta de compartilhamento de

informac@es essenciais aos debenturistas.

A auséncia de transparéncia, por outro lado, pode agravar as implicacbes
identificadas em relacdo aos demais eixos do contrato, enfraquecendo a confianca dos
investidores e comprometendo a integridade do processo de afericdo de metas (ICMA,

2024b). Dentre outras potenciais implicacdes aos direitos das partes neste contexto, destacam-

4 Ha potenciais fragilidades inerentes a este modelo, a depender do arranjo de potenciais incentivos
estabelecidos aos responsaveis internos da companhia emissora em relacdo a producdo de dados e informacGes
com impactos financeiros negativos consideraveis. O desenvolvimento da analise dos incentivos envolvidos
aos agentes internos a companhia emissora nessas estruturas deve ser objeto de estudo especifico, voltado a
compreensdo das dindmicas e de modo a ressaltar potenciais mecanismos para a mitigacdo dos pontos
negativos identificados.
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se 0s cenadrios em que a dindmica para determinacdo dos impactos é feita através da
comunicacdo dos resultados de afericdo pela emissora ao agente fiduciario e aos
debenturistas, e que ndo sejam previstas contratualmente mecanicas para que os debenturistas
possam questionar ou pedir informacdes adicionais acerca das informacdes disponibilizadas.
Estas estruturas, conforme descritas no Capitulo 3.2.2, quando consideradas no contexto do
cenario apresentado, podem implicar em limitagOes relevantes aos direitos dos debenturistas
de obterem as informacdes necessarias para o seu devido julgamento acerca das condigdes de

afericdo das metas e objetivos de sustentabilidade.

Em relagdo a selecdo dos verificadores externos — cuja contratacdo visa, a0 menos
em tese, trazer mais seguranga da solidez da afericdo e da solidez e ambicéo dos objetivos e
metas de sustentabilidade - seja para a elaboracdo ou verificacdo de relatorios de
acompanhamento, as escrituras de emissdo avaliadas estabelecem como padrdo predominante
a prerrogativa de selecdo & companhia emissora, sem a necessidade de consulta ou
concordancia expressa por parte dos debenturistas. Essa pratica, somada a auséncia de
critérios e procedimentos especificos determinados no contrato para balizar as atividades dos
verificadores externos, implica em um cenario contratual com baixa transparéncia aos
investidores e atribuicdo de prerrogativas substanciais as emissoras quanto a sele¢do dos
verificadores externos e determinacdo dos termos estabelecidos para a prestacdo do seu

Servico.

Como critérios exclusivos de contratacdo estabelecidos, destaca-se que as previsdes
contratuais estabelecem a necessidade de o verificador externo ser empresa independente e
especializada. Apesar deste fato ndo se enquadrar como um desalinhamento, considerando
que os SLBPs estabelecerem esses critérios de forma igualmente genérica, ressalta-se que nao
foram identificadas clausulas nas escrituras determinando o significado dos critérios adotados.
Como consequéncia, ndo € possivel estabelecer o que se entende por independente e/ou
especializada de forma precisa. Especificamente em relacdo ao critério de especializagdo,
ressalta-se a auséncia de quaisquer mencodes especificas a certificacbes, padrdes, ou quaisquer
outras formas de vinculacdo a regramentos pré-estabelecidos que possam oferecer parametros
minimos aos investidores acerca das empresas que poderdo ser selecionadas para atuar nessa

funcdo e acerca da vinculagao das atividades que irdo prestar.

No que tange as atividades a serem performadas pelos verificadores externos, a nao
especificacdo de parametros de orientacdo as suas atividades, tais como referéncias a codigos

de conduta, padrdes ou certificacBes profissionais especificos e o tratamento da sele¢do dos
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verificadores externos como uma prerrogativa sujeita a liberalidade da companhia emissora
em evento futuro, implica em reducgéo da transparéncia pretendida pelo mecanismo contratual

de afericdo das metas e objetivos de sustentabilidade.

Enquanto forma de mitigacdo parcial da auséncia de critérios objetivos para selecédo
das empresas responsaveis pela verificagdo externa, destacam-se, dentre as escrituras de
emissdo analisadas, a existéncia de estrutura contratual determinando o estabelecimento
expresso da entidade responsavel pela execucdo do relatorio, bem como de listagem com
potenciais empresas substitutivas, em caso de necessidade. A previsao expressa na escritura
estabelece a possibilidade de os investidores avaliarem segundo seus proprios critérios o
verificador externo estabelecido, bem como seus substitutos, previamente a realizacdo da sua
decisdo de investimento. Outro fator de mitigacdo relevante deste caso especifico, € a
determinacdo de que a substituicdo do verificador externo por uma empresa que nao as
expressamente estabelecidas na escritura de emissdo dependerd da comunicagdo e aprovagao

prévia dos debenturistas reunidos em assembleia.

Em relacdo a auséncia de definicdo ou referéncia a parametros e procedimentos
especificos para a realizacdo das atividades de acompanhamento e afericdo das metas e
objetivos de sustentabilidade, ndo foram identificados fatores de mitigagdo no ambito das
escrituras avaliadas*. Devido a esta auséncia, e baseado no principio geral de transparéncia
que deve orientar a elaboragéo dos sustainability-linked bonds (ICMA, 2024b), recomenda-se,
a estruturacdo de clausula especifica no ambito das escrituras de emissdo dos SLBs
estipulando ou referenciando os critérios, processos e procedimentos de forma objetiva, seja
determinando um rol especifico a que os verificadores externos devam minimamente se
vincular ou referenciando outras fontes que estabelecam padrées de conduta e de
procedimentos para a realizacdo desta atividade. Em quaisquer casos, é recomendavel que se
demande do verificador externo a inclusdo de informacg6es detalhadas sobre sua capacidade,
independéncia, bem como aos documentos e padrées a que tenha se referenciado na sua

analise, mesmo que essas informacdes s6 venham a ser divulgadas no relatério de aferigdo.

4 Em vista de sua relevancia no contexto de emissdo de SLBs, de forma geral, ainda que ndo se trate do objeto
deste estudo, destaca-se a necessidade de que pesquisas futuras se debrucem sobre as dindmicas e termos de
contratacdo entre as companhias emissoras e os verificadores externos, de modo a trazer luz para os eventuais
riscos que as praticas possam apresentar para a solidez dos SLBs.
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b.  Responsabilidades e obrigagdes dos agentes fiduciarios.

Conforme elencado ao longo do Capitulo 3.2.2, ap6s a conclusdo do processo de
elaboracdo dos relatérios de acompanhamento, os SLBs analisados conferem ao agente
fiduciario, na qualidade de representante dos debenturistas, diferentes niveis de
responsabilidades e obrigacGes diretamente relacionadas as metas e objetivos de
sustentabilidade. As funcles atribuidas ao agente fiduciario apresentaram variacGes
consideraveis entre as escrituras e indicam potenciais implicacdes relevantes em relacdo a
exposicdo dos agentes fiduciarios a riscos decorrentes de falhas na contratacédo, elaboracéao e
divulgacdo de informacdes produzidas por terceiros (seja a prépria companhia emissora ou

um verificador externo).

Para fins de contextualizacdo, € relevante destacar que a funcdo do agente fiduciario
enquanto representante dos debenturistas perante a companhia emissora, decorre de duas
fontes: a lei e as previsdes contratuais da escritura de emissdo®. No exercicio de suas fungoes,
qguando verificada culpa ou dolo*, os agentes fiduciarios sdo responsaveis perante 0s
debenturistas por eventuais prejuizos que lhes causarem. Dentre outras, destacam-se
obrigac@es decorrentes de lei e aplicaveis de forma geral as atividades dos agentes fiduciarios,
relacionadas a prestacdo de informacdes e atuacdo na protecdo de direitos dos debenturistas.
A legislacao brasileira inclui no rol de responsabilidade destes agentes (i) elaborar relatério e
coloca-lo anualmente a disposicdo dos debenturistas, informando os fatos relevantes ocorridos
durante o exercicio, relativos a execucdo das obrigacdes assumidas pela companhia®’, e (ii)

proteger os direitos e interesses dos debenturistas, empregando no exercicio da funcéo o

% Lei 6.404/1976: “Art. 68. O agente fiducidrio representa, nos termos desta Lei e da escritura de emissdo, a
comunhao dos debenturistas perante a companhia emissora.”

4 Lei 6.404/1976: “Art. 68. (...) § 4° O agente fiduciario responde perante os debenturistas pelos prejuizos que
lhes causar por culpa ou dolo no exercicio das suas func¢des.”

47 Lei 6.404/1976: “Art. 68. O agente fiducidrio representa, nos termos desta Lei e da escritura de emissio, a
comunhao dos debenturistas perante a companhia emissora.” § 1° Sdo deveres do agente fiduciario: b) elaborar
relatério e coloca-lo anualmente a disposicdo dos debenturistas, dentro de 4 (quatro) meses do encerramento
do exercicio social da companhia, informando os fatos relevantes ocorridos durante o exercicio, relativos a
execucdo das obrigaces assumidas pela companhia, aos bens garantidores das debéntures e a constituicdo e
aplicacdo do fundo de amortizacdo, se houver, do relatério constara, ainda, declaracdo do agente sobre sua
aptiddo para continuar no exercicio da funcéo.
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cuidado e diligéncia que “todo homem ativo e probo costuma empregar na administragao de

seus proprios bens™,

Conforme exposto no Capitulo 3.2.2, a maior parte das emissdes avaliadas nédo
contém previsdo especifica delimitando de forma detalhada o escopo de atuagdo dos agentes
fiduciarios em relagdo ao acompanhamento do processo de afericdo das metas e objetivos de
sustentabilidade. Também sdo pouco indicativas as regras estabelecendo as dindmicas
especifica de sua relacdo com a emissora, os verificadores externos e os documentos por eles
produzidos durante o processo de afericdo. Nesse contexto, ha riscos identificados pela
analise das disposi¢bes contratuais que podem implicar em responsabilizacdo dos agentes
fiduciarios que decorrem, em grande medida, de estruturas marcadas pela auséncia de
previsdo expressa de limitacdo de responsabilidade em relagcdo ao contetdo produzido por
terceiros (tenha sido produzido pela companhia emissora ou por um verificador externo) a que
ele ficara responsavel por comunicar os resultados ou analisar e extrair informac6es para o
preenchimento de anexos especificos e da auséncia de regras especificas em relacdo as demais
obrigagdes relacionadas a producdo desta informacdo, como selecdo dos verificadores,
substancia das metodologias e justificativas apresentadas e até mesmo verificacdo de fatores

limitantes que tenham impactado os KPIs e SPTs em determinado contexto de aferigéo.

Sendo assim, a exposicdo identificada se traduz pela necessidade de as partes
envolvidas realizarem interpretacdo propria a partir de comandos gerais dos dispositivos
legais para fins de balizamento das a¢fes dos agentes fiduciarios em relacdo as obrigagdes
estabelecidas de forma aberta nas escrituras. Considerando que as partes podem divergir
acerca de suas interpretacdes sobre o grau de responsabilidade do agente fiduciario ao longo
da vigéncia do instrumento, eleva-se o potencial de eventuais litigios quando verificado
prejuizo dos debenturistas por ato que venha a ser considerado como decorrente de sua culpa
ou dolo. Observados os modelos expostos na Tabela 12, destaca-se a auséncia de regras e
limites claramente estabelecidos acerca de uma série de obrigacdes que podem ser
eventualmente atribuidas como de sua responsabilidade. Dentre outras, chama atencdo a
variagdo com que sdo contratualmente estabelecidas as obrigacbes de verificacdo de
informacdo tecnicas inconsistentes, dindmica e responsabilidade pela apresentacdo de

questionamentos & companhia emissora acerca dos dados apresentados, replicacdo de

% Lei 6.404/1976: “Art. 68. O agente fiducidrio representa, nos termos desta Lei e da escritura de emissio, a
comunhao dos debenturistas perante a companhia emissora.”
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informagdes incorretas extraidas do relatério em documentos de acompanhamento especifico
e demanda pelo cumprimento de obrigacGes pela emissora que, em si, ndo foram claramente

estipuladas nas escrituras.

A titulo de exemplo, citam-se casos em que foram determinadas obrigacdes aos
agentes fiduciérios de forma que garantam o recebimento de documentacdo cuja execucao
estd fora do seu campo de controle. Mais especificamente, esta avaliacdo diz respeito as
obrigacOes estabelecidas de garantir, para efeitos de qualificacdo das debentures como
sustainability-linked, o recebimento de parecer de verificacdo externo certificando o
enquadramento das debéntures segundo critérios da ICMA. No contexto do estabelecimento
desta obrigacéo, para além do termo garantir ndo ser o mais adequado considerando que ndo
cabe ao agente fiduciario garantir o recebimento do parecer positivo, considerando que a
execucdo do mesmo ndo esta sobre a sua capacidade de influéncia, vale destacar que as
escrituras avaliadas que contém essa previsdao ndo estabelecem procedimentos especificos
para que tais pareceres sejam emitidos. No contexto de estabelecimento desta obrigacéo,
destaca-se que ndo foram identificadas quaisquer penalidades ou consequéncias especificas as
emissoras pela ndo contratacdo do parecer, ou mesmo quaisquer outras delimitacdes de
processos e procedimentos que versem sobre a sele¢do do verificador externo responsavel

pela sua emissdo e eventuais direitos de interacdo entre estes e o agente fiduciario.

O exemplo ilustra o estabelecimento de previsdes contratuais genéricas, bem como
caso de simples auséncia de previsdes, desprovidas de regramento detalhado acerca dos
procedimentos para o exercicio das atividades dos agentes fiduciarios em relacdo aos direitos
e obrigacdes vinculados aos objetivos e metas de sustentabilidade determinados nas
escrituras. Considerando as suas obrigacGes derivadas de lei, conforme apresentadas no inicio
deste capitulo, a auséncia de regramento especifico, estabelecendo sua responsabilidade de
forma clara, bem como os limites de sua atuacdo, acabam por ampliar o risco de potenciais
litigios em relagdo as funcgdes atribuiveis aos agentes fiduciarios no contexto dos SLBs. Com
base na andlise das escrituras dos SLBs que compdem o presente estudo, recomenda-se, em
relacdo as funcdes dos agentes fiducirios em relacdo as metas e objetivos de sustentabilidade,
(i) evitar a determinagdo de responsabilidades genéricas, deixando explicitas as obrigacdes do
agente fiduciario em relacdo as informacgdes produzidas por terceiros; (ii) tratar dos
procedimentos e do escopo especifico dos agentes fiduciarios, considerando as suas

obrigagdes decorrentes da legislagdo aplicavel e (iii) estabelecer escopos com atribuicGes para
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as quais o agente fiduciario de fato tenha a capacidade de agir sobre, alocando 0s riscos
especificos as partes que tenham a possibilidade de evita-lo.

Em relacdo as recomendacOes, a analise dos modelos dispostos no Capitulo 3.2.2
permite avaliar as diferentes atribuicdes estabelecidas aos agentes fiduciarios nas emissdes de
SLBs no contexto nacional. A partir desta combinacao, é possivel compreender de forma mais
abrangente as responsabilidades que foram e podem ser atribuidas aos agentes no contexto das
escrituras. Com base nas informacgdes reveladas e sistematizadas, € possivel modular as
recomendacdes feitas no presente capitulo, de forma que — ainda que uma determinada
responsabilidade indicada nos modelos analisados ndo va ser atribuida ao agente fiduciario —
que as escrituras possam deixar claro que tais atividades ndo fazem parte do seu escopo na
emissdo. Como ressalva final, é importante destacar que tais limitacdes, entretanto, devem
considerar que ndo é possivel restringir certos deveres, atribuicbes e responsabilidades do

agente fiduciario, conforme previstas na legislacao aplicavel as suas atividades®.

3.3 Remuneracdo: impactos do (des)cumprimento das metas e objetivos de sustentabilidade

na estrutura de remuneracédo dos titulos.

Os SLBPs estabelecem como a pedra angular dos SLBs o fato de que as caracteristicas
financeiras e/ou estruturais desses titulos podem variar a depender se um KPI especifico
atingiu ou ndo um SPT pré-definido dentro do periodo determinado para tanto (ICMA,
2024b). No ambito dos SLBs avaliados, foram identificadas particularidades relevantes em
relacdo as variacdes das caracteristicas financeiras dos titulos. Conforme identificado, o
atingimento ou ndo das metas e objetivos de sustentabilidade podem determinar variacdes (i)
nas taxas remuneratorias das emissfes (que podem ser majoradas e/ou reduzidas, a depender
da dindmica contratualmente prevista na emisséo) e (ii) nos prémios a serem pagos no caso de
(ii.a) resgates antecipados e (ii.b) amortizacBGes antecipadas. Os capitulos a seguir apresentam
as estruturas identificadas e a dindmica contratual prevista para cada um dos casos dispostos

acima, bem como uma anélise em relacdo a qualificagdo do ndo atingimento das metas e

49 Lei 6.404/76: Art. 68. O agente fiduciario representa, nos termos desta Lei e da escritura de emissdo, a
comunh&o dos debenturistas perante a companhia emissora. § 1° Sdo deveres do agente fiduciario: [...] § 6°
Serdo reputadas ndo-escritas as clausulas da escritura de emissdo que restringirem os deveres, atribuicdes e
responsabilidade do agente fiduciario previstos neste artigo. [grifos do autor]



90

objetivos de sustentabilidade enquanto hipéteses de vencimento antecipado e das eventuais
consideracdes de seus efeitos para calculo do montante devido em situa¢fes que tais eventos

sejam determinados.

3.3.1 Mecanismos de varia¢do das taxas remuneratorias nos SLBs.

A andlise das estruturas contratuais dos SLBs revelou que em 13°° das 14 escrituras
analisadas ha impacto direto nas taxas remuneratorias® dos titulos em decorréncia da
verificacdo do atingimento ou ndo dos objetivos e metas de sustentabilidade estipulados
contratualmente. Foram verificadas trés estruturas especificas de regramento acerca dos

impactos nas taxas remuneratdrias, conforme expostas na Tabela 13, a seguir.

Tabela 13 — Mecanismos de variagdo da taxa remuneratoria em vista do (n&o) atingimento dos
objetivos e metas de sustentabilidade

Mecanismo de Alteracdo da Taxa de

x : Funcionamento
Remuneracao dos Titulos

A taxa de remuneracdo aplicvel é majorada caso seja constatado
0 ndo atingimento dos KPIs dentro do prazo previsto para tanto ou
caso o respectivo relatério de verificacdo dos KPIs ndo tenha sido
Sobretaxa + entregue.
Nas escrituras que contém esse mecanismo, ha previsdo de
irreversibilidade da taxa de remuneragdo apds o seu
estabelecimento em momento posterior a respectiva verificacdo.

A taxa de remuneracdo aplicavel é reduzida caso seja constatado o
atingimento dos KPIs dentro do prazo previsto para tanto.
Sobretaxa - . . . . _—
Nas escrituras que contém esse mecanismo, ha previséo de
irreversibilidade da taxa de remuneragdo ap6s o seu
estabelecimento em momento posterior a respectiva verificacéo.

A taxa de remuneracao aplicavel é (i) majorada caso seja
constatado 0 ndo atingimento dos KPIs dentro do prazo previsto
para tanto, ou caso o respectivo relatério de verificagdo dos KPIs
ndo tenha sido entregue; ou (ii) reduzida, caso seja constatado o

atingimento dos KPIs dentro do prazo previsto, a depender da
situacdo especifica da sobretaxa aplicavel no momento de aferi¢éo

Sobretaxa Flutuante

%0 Taxas e Sobretaxas sdo usadas indistintamente no ambito deste trabalho, considerando que em titulos que
sejam estruturados por taxas pré-fixadas, o termo mais preciso seria taxa de remuneracao, e titulos compostos
por estrutura hibrida de remuneragdo, o mais preciso seria sobretaxa, considerando que o impacto é aplicavel
no componente varidvel da remuneragdo. Do ponto de vista da Idgica dos impactos, conforme tratado no
ambito do presente estudo, a indistingdo dos termos ndo tem impacto nas conclusGes estabelecidas.

51 Das escrituras de SLBs avaliadas, apenas a emissdo realizada pela Votorantim Cimentos S.A. ndo possui
estrutura de variagdo dos juros remuneratdrios em decorréncia do atingimento ou ndo dos objetivos e metas de
sustentabilidade insculpidos na escritura, apesar de existir variagdo nesse sentido nos prémios de resgate
antecipado, amortizacao extraordinaria.
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Mecanismo de Alteracdo da Taxa de

~ : Funcionamento
Remuneracao dos Titulos

das metas e objetivos de sustentabilidade.

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados das escrituras de emissdo extraidas da base de dados da
ANBIMA Data.

Os mecanismos identificados determinam ldgicas distintas em relacdo ao tratamento
dos efeitos do cumprimento ou ndo dos objetivos e metas de sustentabilidade no ambito das
emissdes, tanto do ponto de vista da companhia emissora quanto do debenturista. No caso das
emissOes estruturadas com mecanismos Sobretaxa +, 0 aumento da taxa de remuneracdo por
ndo atingimento das metas e objetivos de sustentabilidade é insculpido no titulo como uma
forma de penalizacdo a companhia emissora, que devera arcar com o aumento do custo da sua
divida em razdo da majoracdo da taxa de remuneracdo do titulo. Esta majoracdo, sob a
perspectiva do debenturista, implica no aumento da remuneracdo que lhe serd paga, e é
determinada como uma forma de compensacgdo financeira (ainda que parcial) pelo néo

atingimento das metas e objetivos de sustentabilidade pela emissora.

A titulo de exemplo do mecanismo Sobretaxa +, o SLB emitido pela Eurofarma
Laboratdrios S.A. prevé remuneracdo inicial do titulo por 100% da variacdo acumulada das
taxas médias diérias dos DI + Sobretaxa de 1,40% a.a., sendo que esta remuneracdo inicial
podera ser majorada caso seja verificado o ndo atendimento das metas e objetivos de

sustentabilidade, da seguinte forma:

[...] A Remuneracéo Inicial podera ser aumentada caso a Emissora (a) ndo cumpra
com as metas associadas ao respectivo SKPI, conforme definido no Anexo | desta
Escritura de Emisséo, nas respectivas Datas de Verificagdo do SKPI (conforme
definido no Anexo | a esta Escritura de Emissdo), conforme atestado pelo Relatério
do Verificador Externo (conforme definido no Anexo | a esta Escritura de Emisséo);
ou (b) ndo entregue ao Agente Fiduciario em até 30 (trinta) dias anteriores a data do
respectivo Step up da Remuneracdo (conforme definido abaixo), o Relatério do
Verificador Externo em relagdo ao SKPI em questdo ("Mecanismo de Step Up").

4.11.1.2. Na ocorréncia de um Mecanismo de Step Up, a Remuneracdo Inicial das
Debéntures podera ser aumentada:

(i) a partir de 18 de agosto de 2024 (inclusive) em (sendo (i.a) e (i.b) abaixo um
"Step Up da Remuneracdo na 12 Data de Verificagdo das Metas"):

(i.a) 0,05% (cinco centésimos por cento) ao ano, base 252 (duzentos e cinquenta e
dois) Dias Uteis, caso a Emissora (i) ndo cumpra o SKPI Residuos na Primeira
Medicdo e/ou (ii) ndo entregue ao Agente Fiduciario, em até 30 (trinta) dias
anteriores a data do Step Up da Remuneragdo na 12 Data de Verificacdo das Metas, 0
Relatério do Verificador Externo dentro do prazo estabelecido nesta Escritura de
Emissdo; e adicionalmente

(i.b) 0,05% (cinco centésimos por cento) ao ano, base 252 (duzentos e cinquenta e
dois) Dias Uteis, caso a Emissora (i) ndo cumpra o SKPI Diversidade 1 na Primeira
Medicdo e/ou (ii) ndo entregue ao Agente Fiduciario, em até 30 (trinta) dias
anteriores a data do Step Up da Remuneracdo na 1a Data de Verificacdo das Metas,
0 Relatdrio do Verificador Externo dentro do prazo estabelecido nesta Escritura de
Emisséo;
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(ii) adicionalmente ao Step Up da Remuneracdo na 1% Data de Verificacdo das
Metas, a partir de 18 de agosto de 2026 (inclusive) em 0,05% (cinco centésimos por
cento) ao ano, base 252 (duzentos e cinquenta e dois) Dias Uteis, caso a Emissora (i)
ndo cumpra o SKPI Residuos na Segunda Medigao e/ou (ii) ndo entregue ao Agente
Fiduciario, em até 30 (trinta) dias anteriores a data do Step Up da Remuneragdo na
2% Data de Verificagdo das Metas, o Relatdrio do Verificador Externo dentro do
prazo estabelecido nesta Escritura de Emisséo (um "Step Up da Remuneragéo na 2a
Data de Verificacdo das Metas"); [...] [grifos do autor]

J& no caso das emissOes estruturadas com mecanismos Sobretaxa -, a redugdo da
sobretaxa de remuneracdo do titulo é prevista no titulo como uma forma de prémio ao emissor
pelo atingimento das metas e objetivos de sustentabilidade, que estara sujeito ao pagamento
de uma taxa de remuneracdo reduzida em relacdo a inicialmente estabelecida na escritura ao
debenturista. Neste caso, sob a perspectiva do debenturista, a afericdo do atingimento da meta
implica na reducdo da remuneracdo a ser recebida, compensada (ainda que parcialmente) pelo

atingimento das metas e objetivos de sustentabilidade pela emissora.

A titulo de exemplo, o SLB emitido pela Rumo Malha Paulista S.A. prevé
remuneracdo inicial da primeira série do titulo por 100% da variagdo acumulada das taxas
médias diarias dos DI + Sobretaxa de 1,79% a.a., sendo que esta remuneracao inicial podera
ser reduzida da seguinte forma:

“5.7.1.1. Os juros remuneratorios, incidentes sobre o saldo do Valor Nominal

Unitario das Debentures da Primeira Série, corresponderdo a sobretaxa de (cada
uma, uma "Sobretaxa da Primeira Série"):

(1) 1,79% (um inteiro e setenta e nove centésimos por cento) ao ano, base 252
(duzentos e cinquenta e dois) Dias Uteis ("Sobretaxa Original da Primeira Série");
ou

(ii) desde que atendida a Condigdo para Step Down de Taxa (conforme definido
abaixo), nos termos e prazos estabelecidos na Clausula 5.7.4 abaixo, 1,54% (um
inteiro e cinquenta e quatro centésimos) ao ano, base 252 (duzentos e cinquenta e
dois) Dias Uteis ("Sobretaxa Ajustada da Primeira Série" e, com conjunto com a
Sobretaxa Original da Primeira Série, referida indistintamente como "Sobretaxa da
Primeira Série").”

Vale destacar que, tanto em relacdo as escrituras contratualmente estruturadas com o
mecanismo Sobretaxa — quanto em relacdo as estruturadas com o mecanismo Sobretaxa +, a
analise revelou que ndo é permitida a mobilidade da taxa de remuneracdo da escritura em
direcdo oposta a logica determinada pelo mecanismo. Sendo assim, nas emissdes estruturadas
com mecanismos Sobretaxa +, a partir do momento em que seja verificado o ndo atingimento
da respectiva meta ou objetivo de sustentabilidade em um determinado periodo de afericdo e a
sobretaxa tenha sido majorada, ndo sera possivel retornar ao seu patamar inicial, ainda que a
companhia emissora atinja os respectivos objetivos e metas de sustentabilidade em momento

posterior. Ja em relagdo aos mecanismos de Sobretaxa -, caso seja verificado o atingimento
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da meta ou objetivo de sustentabilidade em um determinado periodo de aferi¢do e a sobretaxa
tenha sido reduzida, ndo sera possivel retornar ao seu patamar inicial, ainda que a companhia
emissora venha a descumprir (ou deixar de cumprir) os parametros dos objetivos e metas de

sustentabilidade atingidos anteriormente.

O mecanismo de Sobretaxas Flutuantes, por sua vez, agrega as duas mecanicas. Nesse
sentido, determinam tanto a possibilidade de reducéo das taxas de remuneracao dos titulos em
caso de atingimento de metas e objetivos de sustentabilidade dentro de um determinado
periodo de afericdo, quanto a sua majoragdo, em caso do ndo atendimento. Em emissbes
estruturadas com esse mecanismo, a emissora podera encerrar o periodo de vigéncia do titulo
emitido pagando tanto uma taxa maior, igual ou menor do que a inicialmente estabelecida, a
depender da forma com que a Sobretaxa Flutuante seja estabelecida e de acordo com as
verificacbes de (des)cumprimento dos objetivos e metas de sustentabilidade da emissdo. Ou
seja, nesses casos, as variacdes podem ser vistas tanto sob a Otica da penalizacdo quanto da
premiacdo da companhia emissora, a depender do resultado da aferigéo.

A titulo de exemplo, o SLB emitido pela Allonda Ambiental Participacdes S.A. prevé
remuneracao inicial do titulo por 100% da variacdo acumulada das taxas medias diarias dos
DI + Sobretaxa de 5,25% a.a., sendo que esta remuneracéo inicial podera variar da seguinte

forma:

“4.13.1.3 Observado as Clausulas 4.13.1.4 e 4.13.1.5 abaixo, em cada Data de
Alteracdo de Sobretaxa, a Sobretaxa das Debentures devera passar a refletir o que
segue:

(i) se o Relatorio de Verificacdo Externa resultar no ndo atendimento integral aos
KPIs, a Sobretaxa devera ser de 5,25% a.a. (cinco inteiros e vinte e cinco centésimos
por cento ao ano); e

(ii) se o Relatorio de Verificagdo Externa resultar no atendimento integral aos KPIs,
a Sobretaxa devera ser de 5,00% a.a. (cinco inteiros por cento ao ano).”

Considerando os mecanismos descritos, a analise das escrituras que compfem a
presente pesquisa revelou a sua disposicdo em relacdo a cada uma das emissdes conforme a

Tabela 14, a sequir.

Tabela 14 — Disposic¢éo dos dados analisados acerca dos mecanismos contratuais de variagio
dos juros remuneratorios em vista do (ndo) atingimento dos objetivos e metas de
sustentabilidade previstos nas escrituras de emisséo

Emissora Mecanismo de Alteracdo  Impacto do Atingimento Impacto do Nao
da Sobretaxa dos KPlIs Atingimento dos KPIs
Allonda Ambiental Sobretaxa — Sobretaxa +

Lo Sobretaxa Flutuante
Participagdes S.A. . .
(caso a sobretaxa esteja em  (caso a sobretaxa esteja em
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Emissora

Mecanismo de Alteracao
da Sobretaxa

Impacto do Atingimento

dos KPlIs

Impacto do Nao
Atingimento dos KPIs

5,25%, vai para 5,00%)

5,00%, vai para 5,25%)

Bemol S.A.

Sobretaxa +

N/A

Sobretaxa +

(original: 2,10%;
teto maximo: 2,35%)

Célamo Distribuidora

Sobretaxa —

de Produtso'so\de Beleza Sobretaxa - (original 2,30% N/A
A piso minimo: 1,89%)
Elea Digital Sobretaxa +

Infraestrutura e Redes
de Telecomunicacdes
S.A.

Sobretaxa +

N/A

(original: 5%;
teto maximo: 5,40%)

Energisa S.A.

Sobretaxa +

N/A

Sobretaxa +

(original: 1,50%;
teto maximo: 1,75%)

Eurofarma
Laboratorios S.A.

Sobretaxa +

N/A

Sobretaxa +

(original: 1,40%;
teto maximo: 1,65%)

Fleury S.A.

Sobretaxa +

N/A

Sobretaxa +
12 Série
(original:1,35%
teto maximo: 1,475%

24 Série
(original: 1,50%
teto maximo: 1,75%)

32 Série
(original: 1,75%
teto maximo: 2,05%

Raizen Energia S.A.

Sobretaxa +

N/A

Sobretaxa +
12 Série
(original:5,9219%
teto maximo: 6,1719%)

28 Série
(original: 5,9645%
teto maximo: 6,2145%)

Rumo Malha Paulista

Sobretaxa -

12 série
(original 1,79%

SA Sobretaxa - piso minimo: 1,54%) N/A
22 série
(original 4,77%
piso minimo: 4,52%)
Sobretaxa +
Sul América S.A. Sobretaxa + N/A L.
12 Série

(original: 1,50%
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Emissora

Mecanismo de Alteracao
da Sobretaxa

Impacto do Atingimento
dos KPlIs

Impacto do Nao
Atingimento dos KPIs

teto maximo: 1,625%)

24 Série
(original: 1,70%
teto maximo: 1,95%)

Telefonica Brasil S.A.

Sobretaxa +

N/A

Sobretaxa +

12 Série
(original: 1,12%
teto maximo: 1,22%)

22 Série
(original: 1,35%
teto maximo: 1,60%)

TIM S.A.

Sobretaxa -

Sobretaxa —

(original 4,1682%
piso minimo: 3,9182%)

N/A

Via Varejo S.A.

Sobretaxa +

N/A

Sobretaxa +
12 Série
(original: 1,90%
teto maximo: 2,00%)

22 Série
(original: 2,10%
teto maximo: 2,20%)

Votorantim Cimentos
S.A.

N/A

N/A

Sobretaxa -*

*(caso especifico em que o
atingimento ou néo dos
KPIs s tem impacto nos
prémios de resgate
antecipado e amortizacdo
extraordinaria)

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados das escrituras de emissdo extraidas da base de dados da

ANBIMA Data

Conforme evidenciado na Tabela 14, dos 14 titulos avaliados, nove foram estruturados

com o mecanismo de Sobretaxa +, sendo que dois® destes nove preveem — além dos impactos

na taxa de remuneragdo — o pagamento de prémio adicional no momento de vencimento dos

titulos caso o KPI ndo tenha sido atingido. Trés titulos foram estruturados com o mecanismo

Sobretaxa -, e apenas um com o mecanismo de Sobretaxa Flutuante. Por fim, foi verificado

titulo em que a respectiva escritura prevé variagGes exclusivamente em relacdo aos prémios

especificos em caso de resgate antecipado e amortizacdo extraordinaria. Considerando o0s

SLBs avaliados, foi verificada a preponderancia da logica de penalizacdo das companhias

52 Conforme identificado nas escrituras de emissdo do Fleury S.A. e Via Varejo S.A.
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emissoras pelo ndo atingimento das metas e objetivos de sustentabilidade, com
aproximadamente 64% dos titulos sendo estruturados com o mecanismo Sobretaxa +, em
oposicdo aos modelos que preveem beneficiamento por seu atingimento ou, ainda, a

possibilidade de variacdo entre beneficios e penalidades ao longo da vigéncia da escritura.

Em relacdo a amplitude de variagdo das taxas de remuneracdo, h& variacao relevante
entre os mecanismos adotados. No que diz respeito as nove escrituras estruturadas com o
mecanismo Sobretaxa +, (a) em sete casos foi identificado que a taxa de remuneracdo pode
ser acrescida em até 0,25% caso descumpridos os KPIs, sendo que em trés desses casos sdo
determinadas mais de uma série na emissdo, com varia¢@es distintas para cada série existindo
(a.i) uma emissdo com sobretaxa podendo variar em até 0,125% para a primeira série, 0,25%
para a segunda série e 0,30% para a terceira série, (a.ii) uma emissdo podendo variar até
0,125% para a primeira série e 0,25% para a segunda série e (a.iii) uma emissdo com taxa de
remuneracdao podendo variar até 0,10% para a primeira série e 0,25% para a segunda série.
Em relacdo as demais escrituras analisadas com este modelo, foi identificado um caso com

variacdo de até 0,40%, e um caso com variacao de até 0,10% para as duas séries.

Ja no que diz respeito as escrituras estruturadas com o mecanismo Sobretaxa -, foi
identificada (i) uma emissdo com reducdo maxima da sobretaxa em até 0,41%; (ii) uma
emissdo com reducdo maxima em até 0,25%, para as duas séries e (iii) uma emissdo com
reducdo maxima em até 0,25%, em série Unica. Por fim, em relacdo a escritura estruturada
com o0 mecanismo Sobretaxa Flutuante, foi verificada a possibilidade de variacdo da taxa de
remuneracdo do titulo em até 0,25%, tanto na hipotese de majoracdo quanto de reducdo da
taxa de remuneragdo aplicavel. Em todos os casos, foram identificados pisos e tetos maximos
para a variacdo da taxa de remuneracao das escrituras em vista do resultado da verificacdo das

metas e objetivos de sustentabilidade.

Com base nos dados avaliados, verifica-se que: (i) as variacdes de até 0,25% na taxa
de remuneracdo, tanto nas estruturas de penalizacdo quanto de bonificagdo, € o padrdo
predominante; (ii) no ambito das escrituras estruturadas com o0 mecanismo Sobretaxa +,
guando as emissdes preveem mais de uma série, a prevaléncia é de que quanto maior o
namero da série, maior a variacdo prevista em relagdo a taxa de remuneracao; (iii) as menores
variagOes nas taxas foram identificadas no &mbito das escrituras com mecanismos Sobretaxa
+ e (iv) ndo foram identificadas variagcbes com piso menor do que 0,25% nas escrituras com

mecanismos Sobretaxa — e na escritura com mecanismo Sobretaxa Flutuante.
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3.3.2 Impactos remuneratorios nas hipoteses de resgate antecipado total facultativo e

amortizacdo extraordinaria facultativa.

Para além da manutencdo dos pagamentos de acordo com o fluxo ordinario de
vigéncia das debentures, foram verificados casos em que uma parte das escrituras contém
hipoteses prevendo a possibilidade de resgate antecipado facultativo total e de amortizacdo
extraordinaria facultativa. O resgate antecipado facultativo total das debéntures determina a
possibilidade de a companhia emissora em liquidar de forma antecipada as obrigagdes
decorrentes da emissdo e resgatar a totalidade dos respectivos ativos em circulagdo no

mercado, ndo sendo uma obrigacdo, mas sim um direito da companhia emissora.

A titulo de exemplo, o SLB emitido pela Bemol S.A. prevé a possibilidade de a
companhia emissora realizar o resgate antecipado facultativo de acordo com o seguinte
regramento contratual:

“6.19.1 A Emissora podera, a qualquer momento a partir da Data de Emisséo, ¢ a
seu exclusivo critério, realizar o resgate antecipado facultativo da totalidade (sendo
vedado o resgate parcial) das Debentures, com o consequente cancelamento de tais

Debentures ("Resgate Antecipado Facultativo"), de acordo com os termos e
condigdes previstos nas Clausulas abaixo: (...)”

Em relacdo aos SLBs analisados, foram identificadas estruturas distintas em relacdo a
possibilidade de a companhia emissora determinar o resgate antecipado dos titulos, conforme
exposto na Tabela 15, a seguir.

Tabela 15 — Autorizacéo para realizacéo de resgate antecipado facultativo nos SLBs analisados

Emissora Resgate Antecipado Facultativo

Allonda Ambiental

Participacdes S.A. N&o permitido

Permitido
Bemol S.A. (a qualquer momento a partir da data de emisséo, e a exclusivo critério da
companhia emissora)

Calamo Distribuidora de

Produtos de Beleza S.A. Nao Permitido

Elea Digital Infraestrutura e Permitido
Redes de Telecomunicagdes (a qualquer momento a partir da data de emissdo, e a exclusivo critério da
S.A. companhia emissora)
Energisa S.A. Né&o permitido
Permitido

Eurofarma Laboratorios S.A. . . ) o ) )
(a partir de 18 de fevereiro de 2024, a exclusivo critério da companhia emissora)
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Emissora Resgate Antecipado Facultativo
Permitido
Fleury S.A. (a partir de 08 de julho de 2023 para as debéntures da primeira série, de 08 de

julho de 2024 para as debéntures da segunda série e de 08 de julho de 2026 para
as debéntures da terceira série, ambas a exclusivo critério da companhia emissora)

Permitido

Raizen Energia S.A. (desde que o prazo médio ponderado entre a data de emissdo e a data do efetivo
resgate antecipado facultativo seja superior a 4 (quatro) anos, a exclusivo critério
da companhia emissora)

Permitido

. (a partir de 15 de junho de 2024 para as debentures da primeira série e (i) apds o

Rumo Malha Paulista S.A. prazo médio ponderado dos pagamentos transcorridos entre a data de emissdo e a
data do efetivo resgate antecipado facultativo superar 4 (quatro) anos, para as

debentures da segunda série, ambas a exclusivo critério da companhia emissora)

Permitido

Sul América S.A. (a partir de 8 de novembro de 2024 para as debentures da primeira série e de 8 de
novembro de 2025, para as debéntures da segunda série, ambas a exclusivo
critério da companhia emissora)

Permitido

Telefonica Brasil S.A. (a partir de 12 de julho de 2023 para as debentures da primeira série e de 12 de
julho de 2024, para as debéntures da segunda série, ambas a exclusivo critério da
companhia emissora)

TIM S.A. N&o permitido
Permitido
Via Varejo S.A. (a partir de 30 de outubro de 2022 para as debentures da primeira série e de.30 de

abril de 2023 para as debentures da segunda série, ambas a exclusivo critério da
companhia emissora)

. . Permitido
Votorantim Cimentos S.A. ) . L . )
(a partir de 5 de outubro de 2022, a exclusivo critério da companhia emissora)

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados das escrituras de emissdo extraidas da base de dados da
ANBIMA Data

Conforme disposto na Tabela 15, dos 14 titulos avaliados, dez possuem previsao
expressa autorizando a realizacdo de resgates antecipados facultativos e quatro ndo permitem
essa possibilidade. Dentre as dez escrituras que contém a autorizacdo, duas estabelecem que a
companhia emissora podera realizar o resgate antecipado facultativo a qualquer momento a
partir da data de emissdo, sendo que as outras oito estabelecem datas especificas a partir das

quais estaria autorizada a sua realizagao.

A amortizacdo extraordinaria facultativa, por sua vez, estabelece a possibilidade de a
emissora adiantar o pagamento de montantes especificos para acelerar extraordinariamente a
amortizagdo do titulo. Nado se deve confundir, entretanto, as hipdteses de amortizacéo
extraordinaria, que é uma faculdade da companhia emissora, com a amortizacdo ordinaria

conforme programado no cronograma estabelecido na respectiva escritura de emissédo, que é
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uma obrigacdo da companhia emissora. A titulo de exemplo, 0 SLB emitido pela Sul América

S.A., prevé a possibilidade de a companhia emissora realizar a amortizagdo extraordinaria da

segunda série da emissdo de acordo com o seguinte regramento contratual:

“6.20.2 Amortizagdo Extraordinaria Facultativa das Debentures da Segunda Série. A
Companhia podera, a seu exclusivo critério, realizar, a qualquer tempo a partir de 8
de novembro de 2025 (inclusive), e com aviso prévio aos Debenturistas da Segunda
Série (por meio de publicacdo de anlncio nos termos da Clausula 6.30 abaixo ou de
comunicacdo individual a todos os Debenturistas da Segunda Série, com coOpia ao
Agente Fiduciario), ao Agente Fiduciario, ao Banco Liquidante e Escriturador e a
B3, de, no minimo, 3 (trés) Dias Uteis da data do evento, amortizacdes
extraordinarias sobre o Valor Nominal Unitério ou o saldo do Valor Nominal
Unitario, conforme o caso, da totalidade das Debentures da Segunda Série, limitada
a 98% (noventa e oito por cento) do saldo do Valor Nominal Unitario das
Debentures da Segunda Série, correspondente & parcela a ser amortizada do Valor
Nominal Unitério ou do saldo do Valor Nominal Unitéario, conforme o caso, das
Debentures da Segunda Série, acrescida da Remuneracdo da Segunda Série
proporcional ao valor da parcela a ser amortizada do Valor Nominal Unitério ou do
saldo do Valor Nominal Unitario, conforme o caso, das Debentures da Segunda
Série, calculada pro rata temporis, desde a Primeira Data de Integralizagdo das
Debentures da Segunda Série, ou a data de pagamento da Remuneragdo da Segunda
Série imediatamente anterior, conforme o caso, até a data do efetivo pagamento,
acrescido de prémio, incidente sobre o valor da amortizacdo extraordinaria descrito
acima (observado que, caso a amortizacdo extraordinaria facultativa aconteca em
qualquer data de pagamento da Remuneracdo da Segunda Série ou do Valor
Nominal Unitério ou do saldo do Valor Nominal Unitéario, conforme o caso, das
Debentures da Segunda Série, deverdo ser desconsiderados os valores pagos em tais
datas, devendo o prémio incidir sobre a parcela do saldo do Valor Nominal Unitario
objeto da amortizagdo extraordinéria), correspondente a 0,50% (cinquenta
centésimos por cento) ao ano pelo prazo médio remanescente, (...)”

Em relacdo aos SLBs analisados, foram identificadas estruturas distintas em relacdo a

possibilidade de a companhia emissora determinar a amortizacdo extraordinaria dos titulos,

conforme segue:

Tabela 16 — Autorizacdo para realizacdo de amortizacdes extraordindarias facultativas nos SLBs

analisados

Emissora

Amortizacdo Extraordinéria Facultativa

Allonda Ambiental
ParticipacOes S.A.

N&o permitido

Bemol S.A.

Nao Permitido

Calamo Distribuidora de
Produtos de Beleza S.A.

Nao Permitido

Elea Digital Infraestrutura e
Redes de Telecomunicagdes
S.A.

Permitido

(a qualquer momento a partir da data de emissdo, e a exclusivo critério da
companhia emissora)

Energisa S.A.

Né&o permitido

Eurofarma Laboratérios S.A.

Permitido

(a partir de 18 de fevereiro de 2024, a exclusivo critério da companhia




100

emissora)
Fleury S.A. Né&o Permitido
Raizen Energia S.A. Né&o Permitido
Permitido

(a partir de 15 de junho de 2024, para a primeira série e desde que tenha
Rumo Malha Paulista S.A. transcorrido o prazo médio ponderado dos pagamentos transcorridos entre a
data de emissdo e a data da amortizago extraordinaria facultativa superior a 4
anos, para as debentures da segunda série, ambas a exclusivo critério da
companhia emissora)

Permitido

Sul América S.A. (a partir de 8 de novembro de 2024, para a primeira série e a partir de 8 de
novembro de 2025, para as debéntures da segunda série, ambas a exclusivo
critério da companhia emissora)

Permitido

Telefonica Brasil S.A. (a partir de 12 de julho de 2023 para as debentures da primeira série e de 12 de
julho de 2024, para as debéntures da segunda série, ambas a exclusivo critério
da companhia emissora)

TIMS.A. Néo Permitido
Permitido
Via Varejo S.A. (a partir de 30 de outubro de 2022, para as debentures da primeira série e a

partir de 30 de abril de 2023, para as debentures da segunda série, ambas a
exclusivo critério da companhia emissora)

Permitido
Votorantim Cimentos S.A. . . o ) .
(a partir de 05 de outubro de 2022, a exclusivo critério da companhia emissora)

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados das escrituras de emissdo extraidas da base de dados da
ANBIMA Data

Conforme disposto na Tabela 16, dos 14 titulos avaliados, sete possuem previsao
expressa autorizando a realizacdo de amortizacBes extraordinarias facultativas e sete ndo
permitem essa possibilidade. Dentre as sete que contém a autorizacdo, uma estabelece que a
companhia emissora podera realizar a amortizacdo extraordinéria facultativa a qualquer
momento a partir da data de emissdo, sendo que as outras seis estabelecem datas especificas a

partir das quais estaria autorizada a sua realizacéo.

Tanto no caso do resgate antecipado facultativo quando da amortizagdo extraordinaria
facultativa, verifica-se o deslocamento do pagamento de montantes que originalmente seriam
pagos em momento posterior caso o respectivo titulo perdurasse até o encerramento da sua
vigéncia, sem que nenhuma destas opcOes fosse executada, para 0 momento de exercicio do
respectivo direito. Nesse sentido, em ambos 0s casos, é possivel verificar impactos diretos na
remuneracdo do titulo, tanto no aspecto temporal quanto nos respectivos montantes devidos

enquanto remuneracdo aos debenturistas e custo da divida a companhia emissora,
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considerando as taxas e valores aplicaveis aos pagamentos decorrentes da aceleracdo da
divida.

Levando em consideracdo a dinamica prevista nos titulos acerca da sobretaxa aplicavel
no calculo dos montantes a serem pagos em caso de materializacao das hipoteses analisadas,
as previsdes contratuais dos SLBs avaliados apresentam variagOes relevantes no que diz
respeito a consideracdo dos efeitos nas taxas de remuneracdo em vista de metas que ainda néo
tenham sido aferidas. Foram verificadas estruturas que (i) expressamente estabelecem o
adiantamento do impacto das metas ainda ndo aferidas e (ii) s6 consideram o0s impactos de
metas j& aferidas, ignorando aquelas que ndo tenham sido, conforme dispostas na Tabela 17, a
sequir.

Tabela 17 — Impactos do (ndo) atingimento das metas e objetivos de sustentabilidade nos

montantes devidos pelo resgate antecipado facultativo e amortizagdo extraordinaria facultativa
nos SLBs analisados

Impactos do (n&o) atingimento das metas

Impactos do (néo) atingimento das metas e S i
e objetivos de sustentabilidade no

Emissora objetivos de sustentabilidade no montante 4 e i
devido pelo resgate antecipado facultativo montante devido pela amortizagéo
extraordinaria facultativa
Allonda x4 . . X . o
Ambiental N4o é permitido o resgate antecipado N&o é permitida a amortizacdo

facultativo nesta emissdo extraordinaria nesta emissdo

Participaces S.A.

Indireta

(a sobretaxa ajustada somente é capturada N3o é permitida a amortizac&o

Bemol S.A. pela redagdo da clausula caso o resgate extraordinaria nesta emissao
antecipado ocorra em momento posterior &
afericdo do (ndo) atingimento do SKPI)
Célamo

Distribuidora de
Produtos de

N&o é permitido o resgate antecipado
facultativo nesta emisséo

N&o é permitida a amortizacéo
extraordinaria nesta emissao

Beleza S.A.
Previsdo Expressa Previsdo Expressa
(o montante devido pelo resgate antecipado é (o montante devido pela amortizacéo
o calculado levando em consideracdo o (ndo) extraordindria é calculado levando em
Elea Digital atingimento dos KPIs ou a auséncia de consideracdo o (ndo) atingimento dos KPIs
Infrseztrugura e entrega do relatorio de metas, com a ou a auséncia de entrega do relatério de
edes de

de possibilidade de a companhia emissora
Telecomunicagdes  entregar antecipadamente o relatorio de
S.A. verificacdo para anular o efeito da ndo
mensuracao, caso efetivado o resgate em
momento anterior ao previsto para a
mensuragao)

metas, com a possibilidade de a companhia
emissora entregar antecipadamente o
relatério de verificacdo para anular o efeito
da ndo mensuracao, caso efetivado o resgate
em momento anterior ao previsto para a
mensuragao)

N&o é permitido o resgate antecipado

Energisa S.A. facultativo nesta emissao

N&o é permitida a amortizacdo
extraordinaria nesta emissao
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Impactos do (néo) atingimento das metas e

Impactos do (ndo) atingimento das metas
e objetivos de sustentabilidade no

Emissora objetivos de sustentabilidade no montante 4 e ne
devido pelo resgate antecipado facultativo montante devido pela amortizagéo
extraordinaria facultativa
Previsdo Expressa Previsdo Expressa
(o montante devido pelo resgate antecipado é (o montante devido pela amortizacéo
Eurofarma calculado levando em consideracio o extraordinaria ¢ calculado levando em
Laboratdrios S.A.  potencial (n&o) atingimento dos KPIs até data  consideragdo o potencial (n&o) atingimento
do exercicio do direito pela companhia dos KPIs até data do exercicio do direito
emissora) pela companhia emissora)
Previsdo Expressa
(o montante devido pelo resgate antecipado é L . o
Fleury S.A. calculado levando em consideragéo o Néo ¢ permitida a amortizagao

potencial (ndo) atingimento dos KPIs até data

do exercicio do direito pela companhia
emissora)

extraordinaria nesta emisséo

Raizen Energia

Indireta

(a sobretaxa ajustada somente é capturada

Né&o é permitida a amortizacédo

S.A. pela redagéo da clausula caso o resgate extraordinaria nesta emissao
antecipado ocorra em momento posterior a
afericdo do (ndo) atingimento do SKPI)
Indireta Indireta
Rumo Malha (a sobretaxa ajustada somente é capturada (a sobretaxa ajustada somente é capturada
Paulista S.A. pela redagéo da clausula caso o resgate pela redagéo da clausula caso a amortizagéo

antecipado ocorra em momento posterior a
afericdo do (nédo) atingimento do SKPI)

extraordinaria ocorra em momento posterior
a aferi¢do do (ndo) atingimento do SKPI)

Sul América S.A.

Indireta

(a sobretaxa ajustada somente é capturada
pela redacéo da clausula caso o resgate
antecipado ocorra em momento posterior a
afericdo do (nédo) atingimento do SKPI)

Indireta

(a sobretaxa ajustada somente é capturada
pela redacéo da clausula caso a amortizagdo
extraordinaria ocorra em momento posterior

a aferi¢do do (ndo) atingimento do SKPI)

Telefbnica Brasil

Previsdo Expressa

(o prémio do resgate antecipado é calculado
levando em consideragdo o (ndo) atingimento

dos KPIs ou a auséncia de entrega do

relatério de metas, com a possibilidade de a

Previsdo Expressa

(o prémio da amortizacéo extraordinaria é
calculado levando em consideragéo o (ndo)
atingimento dos KPIs ou a auséncia de
entrega do relatério de metas, com a

SA : : possibilidade de a companhia emissora
A companhia emissora entregar - s
. i e entregar antecipadamente o relatério de
antecipadamente o relatorio de verificacdo o - x
) ~ x verificacdo para anular o efeito da ndo
para anular o efeito da ndo mensuragéo, caso N .
. . mensuragao, caso efetivado o resgate em
efetivado o resgate em momento anterior ao - .
) x momento anterior ao previsto para a
previsto para a mensuragéo) x
mensuragao)
TIMSA N4o é permitido o resgate antecipado N&o é permitida a amortizacdo

facultativo nesta emissdo

extraordinaria nesta emissdo

Via Varejo S.A.

Previsdo Expressa

(o montante devido pelo resgate antecipado é

calculado levando em consideracdo o

potencial (ndo) atingimento dos KPIs até data

Previsdo Expressa

(o prémio da amortizacao extraordinaria €
calculado levando em consideracgéo o
potencial (ndo) atingimento dos KPIs até
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Impactos do (ndo) atingimento das metas e !mpactos do (n&o) atingimento das metas

Emissora  Objetivos de sustentabilidade no montante e objetivos de sustentabilidade no
devido pelo resgate antecipado facultativo montante devido pela amortizagéo
extraordinaria facultativa
do exercicio do direito pela companhia data do exercicio do direito pela companhia
emissora) emissora)
Previsdo Expressa Previsdo Expressa
) (o montante devido pelo resgate antecipado é (o montante devido pela amortizacéo
Votorantim calculado levando em consideracio o extraordinaria ¢ calculado levando em
Cimentos S.A. potencial (ndo) atingimento dos KPIs até data  consideracdo o potencial (n3o) atingimento
do exercicio do direito pela companhia dos KPIs até data do exercicio do direito
emissora) pela companhia emissora)

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados das escrituras de emissdo extraidas da base de dados da
ANBIMA Data

Dentre as dez escrituras que possuem previsdo expressa autorizando a realizacdo de
resgates antecipados facultativos, seis determinam expressamente a consideracao de possiveis
alteracdes na taxa de remuneracdo utilizada para calcular o montante devido pela emissora,
em funcdo de KPIs ainda ndo aferidos até a data de exercicio dessa prerrogativa. Vale
destacar que, em duas dessas seis escrituras, ha previsdo expressa permitindo a emissora
antecipar a entrega do relatério de afericdo, de modo a mitigar o efeito da auséncia de

mensuracdo dos KPIs, caso tenha cumprido a meta estabelecida de forma antecipada.

Em relacdo as hipdteses de amortizacdo extraordindria, dentre as sete escrituras que
expressamente autorizam a sua realizacdo, cinco determinam a consideracdo do possivel (ndo)
atingimento dos KPlIs até a data do exercicio do direito pela companhia emissora, mesmo que
esses indicadores ainda ndo tenham sido aferidos. Em duas dessas cinco escrituras, ha
previsdo permitindo a emissora antecipar a entrega do relatério de afericdo, de modo a mitigar
os efeitos da auséncia de mensuracdo, caso tenha cumprido a meta estabelecida de forma

antecipada.

Embora as escrituras contratualmente estruturadas sem a previsao de consideracdo, ou
com consideracdo indireta, dos impactos decorrentes do (ndo) atingimento das metas e
objetivos de sustentabilidade possam ser observadas em emissdes que utilizam qualquer um
dos mecanismos de variacdo de sobretaxa descritos no Capitulo 3.3.1, os efeitos sobre os
debenturistas e a companhia emissora variam de acordo com o mecanismo adotado. Esses
impactos sdo discutidos com maior profundidade e detalhamento no Capitulo 3.3.4Erro! F

onte de referéncia ndo encontrada..
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3.3.3 Impactos remuneratorios nas hipoteses de vencimento antecipado.

Enquanto o resgate antecipado facultativo e a amortizacdo extraordinaria facultativa
configuram direitos exclusivos da emissora, as hipoteses de vencimento antecipado
estabelecem circunstancias que, uma vez concretizadas, impdem sancGes a emissora,
acarretando a antecipacdo do vencimento da divida, o que obriga o pagamento integral do
principal e acessérios. Em certas situaces, tal obrigacdo pode ser acrescida de penalidades
especificas. Diferentemente das prerrogativas conferidas a emissora, a declaracdo do
vencimento antecipado é atribuicdo exclusiva do agente fiduciario, que, na qualidade de
representante da comunh@o dos debenturistas, exerce tal funcdo com o proposito de
salvaguardar seus direitos e interesses, notadamente diante de eventuais inadimplementos da

emissora, conforme delineado na respectiva escritura de emissdo®.

A titulo de exemplo, o SLB emitido pela Calamo Distribuidora de Produtos de Beleza

S.A. prevé o seguinte em relacdo a decretacdo de vencimento antecipado pelo agente
fiduciério:

“Sujeito ao disposto nas Clausulas 6.28.1 a 6.28.7 abaixo, o Agente Fiduciario

devera considerar antecipadamente vencidas as obrigacfes decorrentes das

Debéntures, e exigir o imediato pagamento, pela Companhia e pela Fiadora, do

saldo do Valor Nominal Unitario das Debéntures, acrescido da Remuneragéo,

calculada pro rata temporis, desde a Primeira Data de Integralizagdo ou a data de

pagamento da Remuneragdo imediatamente anterior, conforme o caso, até a data do

efetivo pagamento, sem prejuizo, quando for o caso, dos Encargos Moratdrios, na

ciéncia da ocorréncia de qualquer dos eventos previstos nas Clausulas 6.28.1 abaixo
e 6.28.2 abaixo”

Para fins de contextualizacdo da descricdo dos dados que sera apresentada a seguir,
depreende-se do exemplo disposto acima que: (i) cabe ao agente fiduciario decretar o
vencimento antecipado, (ii) com a decretacdo do vencimento antecipado, fica obrigada a
companhia emissora a pagar o principal e os acessorios do titulo em questdo, neste caso
materializado no saldo do valor nominal unitario das debéntures acrescido da sua
remuneracdo e (iii) os eventos ensejadores da hipétese de vencimento antecipado sdo

determinados em clausulas especificas da escritura, geralmente variando entre hipoGteses que

53 Lei 6.404/1976: “Art. 68. O agente fiduciario representa, nos termos desta Lei e da escritura de emissdo, a
comunhdo dos debenturistas perante a companhia emissora. § 3° O agente fiduciario pode usar de qualquer
acao para proteger direitos ou defender interesses dos debenturistas, sendo-lhe especialmente facultado, no
caso de inadimplemento da companhia: a) declarar, observadas as condi¢fes da escritura de emissdo,
antecipadamente vencidas as debéntures e cobrar o seu principal e acessorios”
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ensejam o vencimento antecipado automético do titulo e hipdteses que podem ensejar o
vencimento antecipado, se assim for decidido em assembleia pelos debenturistas.

Sendo assim, além da avaliacdo acerca da eventual determinacdo do descumprimento
das metas e objetivos de sustentabilidade engquanto potenciais hipoteses determinadoras de
vencimento antecipado, mostra-se relevante avaliar se 0S montantes a serem pagos na
eventual decretacdo de um evento de vencimento antecipado consideram ou ndo a majoragao
da sobretaxa aplicavel a remuneracdo por eventos futuros ainda ndo aferidos. Levando em
conta as preocupacOes destacadas, a analise dos SLBs identificou o seguinte em relacdo a
potencial previsdo do descumprimento das metas e objetivos de sustentabilidade como
ensejadoras de vencimento antecipado e da consideracdo dos impactos do (ndo) atingimento
das metas e objetivos de sustentabilidade nos valores a serem pagos pela companhia emissora

no caso de decretacdo de vencimento antecipado do titulo:

Tabela 18 — Ndo atingimento das metas e objetivos de sustentabilidade enquanto causa de
vencimento antecipado dos titulos e impactos do (n&do) atingimento no montante a ser pago nas
hipoteses de decretagdo do vencimento antecipado

Previsédo do ndo atingimento das

metas e objetivos de Impactos do (ndo) atingimento no montante a

Emissora o ser pago nas hipéteses gerais de decretacdo do
sustentabilidade enquanto causa de . . ;
. . . vencimento antecipado dos titulos
vencimento antecipado dos titulos
Indireta
Allonda N&o ha mengdo dentre as hipéteses de  (a sobretaxa ajustada somente é capturada caso a
Ambiental vencimento antecipado decretacdo de vencimento antecipado ocorra em
ParticipacOes S.A. (ndo ha exclusdo expressa) momento posterior a afericdo do (ndo) atingimento
do KPI)
Indireta
(a sobretaxa ajustada somente é capturada caso a
Bemol S.A. Excluséo Expressa decretacéo de vencimento antecipado ocorra em
momento posterior a afericdo do (ndo) atingimento
do KPI)
. Indireta
Céalamo . .
. (a sobretaxa ajustada somente é capturada caso a
Distribuidora de S5 ~ - )
Produtos de Exclusdo Expressa decretacgdo de \{englmen_to antecipado ocorra em
momento posterior a afericdo do (ndo) atingimento
Beleza S.A.
do KPI)
Elea Digital Indireta
Infraestrutura e (a sobretaxa ajustada somente é capturada caso a
Redes de Exclusdo Expressa decretacdo de vencimento antecipado ocorra em
Telecomunicagdes momento posterior & aferi¢cdo do (n&o) atingimento
S.A do KPI)
Indireta
(a sobretaxa ajustada somente é capturada caso a
Energisa S.A. Exclusdo Expressa decretacéo de vencimento antecipado ocorra em
momento posterior a afericdo do (nao) atingimento
do KPI)
Indireta
Eurofarma (a sobretaxa ajustada somente é capturada caso a

Exclusdo Expressa

Laboratérios S.A. decretacdo de vencimento antecipado ocorra em

momento posterior a afericdo do (ndo) atingimento
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Previsdo do ndo atingimento das
metas e objetivos de

Impactos do (ndo) atingimento no montante a

Emissora o ser pago nas hipoteses gerais de decretagédo do
sustentabilidade enquanto causa de ! . .
. . . vencimento antecipado dos titulos
vencimento antecipado dos titulos
do KPI)
Indireta
(a sobretaxa ajustada somente é capturada caso a
Fleury S.A. Exclusdo Expressa decretacéo de vencimento antecipado ocorra em
momento posterior a afericdo do (nao) atingimento
do KPI)
Indireta

Raizen Energia
S.A.

N&o ha mencéo dentre as hipoteses de
vencimento antecipado
(ndo ha exclusdo expressa)

(a sobretaxa ajustada somente é capturada caso a
decretacdo de vencimento antecipado ocorra em
momento posterior a afericdo do (ndo) atingimento
do KPI)

Rumo Malha
Paulista S.A.

Exclusdo Expressa

Indireta
(a sobretaxa ajustada somente é capturada caso a
decretacdo de vencimento antecipado ocorra em
momento posterior & afericdo do (ndo) atingimento
do KPI)

Sul América S.A.

N&o h& mencéo dentre as hipoteses de
vencimento antecipado
(ndo ha exclusdo expressa)

Indireta
(a sobretaxa ajustada somente é capturada caso a
decretacdo de vencimento antecipado ocorra em
momento posterior & afericdo do (ndo) atingimento
do KPI)

Telefonica Brasil
S.A.

Excluséo Expressa

Indireta
(a sobretaxa ajustada somente é capturada caso a
decretacdo de vencimento antecipado ocorra em
momento posterior a afericdo do (ndo) atingimento
do KPI)

TIM S.A.

Exclusdo Expressa

Indireta
(a sobretaxa ajustada somente é capturada caso a
decretacdo de vencimento antecipado ocorra em
momento posterior a afericdo do (ndo) atingimento
do KPI)

Via Varejo S.A.

Exclusdo Expressa

Indireta
(a sobretaxa ajustada somente é capturada caso a
decretacdo de vencimento antecipado ocorra em
momento posterior a afericdo do (ndo) atingimento
do KPI)

Votorantim
Cimentos S.A.

N&o h& mencdo dentre as hipoteses de
vencimento antecipado
(ndo ha excluséo expressa)

Indireta
(a sobretaxa ajustada somente é capturada caso a
decretacéo de vencimento antecipado ocorra em
momento posterior a afericdo do (ndo) atingimento
do KPI)

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados das escrituras de emissdo extraidas da base de dados da

ANBIMA Data

Com base na avaliacdo dos dados e informacdes estabelecidos no &mbito da Tabela 18,

verifica-se que (i) em nenhuma das escrituras dos SLBs avaliados o descumprimento das

metas e objetivos de sustentabilidade compdem as hipoteses que autorizam a decretacdo do

vencimento antecipado dos titulos e (ii) inexiste nas escrituras dos titulos avaliados a previsdo

de consideragéo dos efeitos das metas e objetivos de sustentabilidade ainda ndo aferidos para

composicdo da remuneracdo devida pela companhia emissora ao debenturista no caso de

decretacdo de vencimento antecipado.
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3.3.4 Analise exploratoria dos direitos e obrigagdes identificados a luz dos SLBPs e

implicagdes contratuais sob a perspectiva das partes contratantes.

a. Efeitos da desconsideracédo de metas e objetivos ainda nao aferidos nas hipoteses
de resgate antecipado facultativo, amortizacdo extraordinaria facultativa e

vencimento antecipado.

Trata-se como a pedra angular dos SLBs o fato de que as caracteristicas financeiras
e/ou estruturais desses titulos podem variar a depender se um KPI especifico atingiu ou ndo
um SPT pré-definido dentro do periodo determinado para tanto (ICMA, 2024b). Os SLBPs
estabelecem, de forma diversa de outros pontos que sdo recomendaveis, que a definicdo dos
KPI(s) e SPT(s) (incluindo as metodologias de célculo) e a potencial variacdo das
caracteristicas financeiras e/ou estruturais do SLB s&o um elemento necessario da
documentacdo do titulo (ICMA, 2024b). E a variacdo das caracteristicas dos titulos que
estabelece as bonificacBes e/ou penalizacbes especificas com base no resultado da aferigédo do
cumprimento das metas e objetivos de sustentabilidade estabelecidos.

Conforme a analise dos mecanismos de variacdo de sobretaxa dos titulos baseada na
afericdo do cumprimento das metas e objetivos de sustentabilidade revelou, o aumento da
sobretaxa de remuneracdo do titulo por ndo atingimento das metas e objetivos de
sustentabilidade € insculpido no titulo como uma penalizacdo a companhia emissora, que
devera arcar com a majoracdo da taxa de remuneracédo do titulo. J& a reducdo da sobretaxa de
remuneracdo do titulo por atingimento das metas e objetivos de sustentabilidade é insculpida
no titulo como uma forma de prémio ao emissor, que estara sujeito ao pagamento de uma taxa
de remuneracdo reduzida em relacdo a inicialmente estabelecida na escritura. Sob a
perspectiva do debenturista, o ndo atingimento pela companhia emissora implica no
recebimento de remuneragdo majorada, enquanto o atingimento implica na reducdo da
remuneracdo a ser recebida, sendo ambas formas de compensacdo financeira (ainda que

parciais) pelo resultado da afericdo das metas e objetivos de sustentabilidade pela emissora.

As hipdteses de resgate antecipado facultativo, amortizagdo extraordinéria facultativa
e vencimento antecipado das debéntures acarretam a cessacdo antecipada de sua vigéncia

contratual, resultando na aceleracdo do vencimento da divida. Nesses casos, todos 0s
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montantes devidos a titulo de principal e remuneracdo futura sdo descontados a valor
presente, com a consequente exigibilidade imediata por parte da emissora. O célculo do valor
presente desses fluxos de caixa futuros incorpora, entre outros elementos relevantes, a taxa de
remuneracdo vigente aplicavel a debénture, sendo este um dos principais fatores que
impactam o montante final a ser desembolsado pela emissora. A taxa de remuneracao,
portanto, desempenha um papel crucial no dimensionamento das obrigagdes financeiras,
refletindo a compensacdo devida pela antecipacdo do fluxo de pagamento originalmente

pactuado.

A ocorréncia de eventos como 0 resgate antecipado facultativo, amortizacéo
extraordinaria facultativa ou vencimento antecipado das debéntures pode gerar impactos
financeiros para ambas as partes envolvidas, principalmente quando as metas e objetivos de
sustentabilidade ainda ndo foram aferidos. Nesses casos, desconsiderar o0s efeitos
remuneratorios relacionados ao atingimento ou ndo dessas metas pode trazer consequéncias
variadas para a companhia emissora e os debenturistas, conforme exposto na Tabela 19. Para
a companhia emissora, em cenarios onde as metas de sustentabilidade foram atingidas, mas
ndo aferidas, a sobretaxa aplicada pode gerar custos desnecessarios, penalizando-a com uma
remuneracdo majorada mesmo que ela tenha cumprido as metas e objetivos. Por outro lado, se
as metas ndo foram atingidas e ainda ndo aferidas, a emissora pode se beneficiar de uma

remuneracao reduzida, mesmo sem cumprir seus objetivos de sustentabilidade.

Do ponto de vista dos debenturistas, essa desconsideracdo pode impactar de forma
oposta. Quando as metas de sustentabilidade foram atingidas, mas ainda ndo aferidas, eles
podem se beneficiar de uma remuneracdo majorada, o0 que ndo seria justificado. No entanto,
se a companhia nédo atingir as metas, os debenturistas podem ser prejudicados por receber uma
remuneracao reduzida sem a devida compensacdo por esse descumprimento. Esses efeitos sao
potencializados pelos mecanismos de variacdo da sobretaxa, sejam eles de aumento, reducédo
ou flutuacdo, conforme a dindmica dos cenarios estabelecidos. Assim, a antecipacdo da
divida, sem a devida consideracdo das metas de sustentabilidade, pode ensejar implicacGes

financeiras significativas para ambas as partes.

Os impactos especificos sobre as partes decorrentes da aceleracdo da divida podem ser
analisados de forma consolidada na Tabela 19, apresentada a seguir. Esses impactos estdo
individualizados em dois cenarios: (i) quando h& objetivos e metas de sustentabilidade que
foram alcangados, porém ainda ndo aferidos, e (ii) quando os objetivos e metas ndo foram

atingidos, tampouco submetidos a devida aferig&o.
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Tabela 19 — Impactos da desconsideracgao dos efeitos remuneratérios das metas e objetivos de
sustentabilidade ndo aferidas no momento de aceleracao da divida

Cenario A

(objetivos e metas de
sustentabilidade atingidos, mas ndo
aferidos)

Cenéario B

(objetivos e metas de
sustentabilidade ndo atingidos e
nédo aferidos)

Mecanismo
de Variagdo Parte
da Sobretaxa
Companhia
Emissora

Sobretaxa +

N&o ha impacto negativo a
companhia emissora, uma vez que a
sobretaxa de remuneracdo estara
normalizada

Beneficiada por arcar com
sobretaxa de remuneracdo
reduzida mesmo néo tendo
atingido as metas e objetivos de
sustentabilidade

Debenturistas

N&o ha impacto negativo aos
debenturistas, uma vez que a
sobretaxa de remuneragdo estard
normalizada

Prejudicados por receber
sobretaxa de remuneragdo
reduzida mesmo ndo tendo a
emissora atingido as metas e
objetivos de sustentabilidade

Prejudicada por arcar com sobretaxa
majorada mesmo tendo atingido os
objetivos e metas de sustentabilidade

N&o h& impacto negativo a
companhia emissora, uma vez
que a sobretaxa estar
normalizada

Beneficiada por sobretaxa de
remuneracdo majorada mesmo tendo
a emissora atingido as metas e
objetivos de sustentabilidade

N&o ha impacto negativo aos
debenturistas, uma vez que a
sobretaxa estara normalizada

Caso a sobretaxa de remuneragdo ndo
possa ser reduzida, ndo ha impacto
negativo & companhia emissora

Caso a sobretaxa de remuneragéo
ndo possa ser majorada, ndo ha
impacto negativo a companhia

emissora

Caso a sobretaxa de remuneragdo
possa ser potencialmente reduzida,
prejudicada por arcar com sobretaxa
majorada mesmo tendo atingido os
objetivos e metas de sustentabilidade

Caso a sobretaxa de remuneragdo
possa ser majorada, beneficiada
por arcar com sobretaxa de
remuneracao reduzida mesmo
nédo tendo atingido as metas e
objetivos de sustentabilidade

Companhia
Emissora
Sobretaxa -
Debenturista
Companhia
Emissora
Sobretaxa
Flutuante

Debenturista

Caso a sobretaxa de remuneragdo ndo
possa ser reduzida, ndo ha
beneficiamento dos debenturistas

Caso a sobretaxa de remuneragédo
ndo possa ser majorada, ndo ha
impacto negativo aos
debenturistas

Caso a sobretaxa de remuneragéo
possa ser potencialmente reduzida,
beneficiados por sobretaxa de
remuneragdo majorada mesmo tendo
a emissora atingido as metas e
objetivos de sustentabilidade

Caso a sobretaxa de remuneragédo
possa ser majorada, prejudicados
por receber sobretaxa de
remuneracéo reduzida mesmo
ndo tendo a emissora atingido as
metas e objetivos de
sustentabilidade

Fonte: Elaboracdo propria

Diante dessas potenciais implicagdes, as recomendaces dos SLBPs estabelecem

que, em titulos resgataveis, as escrituras devem conter informacGes detalhadas sobre as

consequéncias da variagdo do cupom, incluindo o preco de resgate ou amortizacao aplicavel

caso 0 SPT ndo seja aferido ou ndo seja alcancado, bem como as datas de resgate opcionais
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(ICMA, 2024b). Nesse contexto, observa-se o desalinhamento de certas estruturas contratuais
em relagdo as diretrizes dos SLBPs, uma vez que ndo contemplam regras claras para o
tratamento das implicacOes nas taxas de remuneracdo em cenarios de aceleracdo da divida, o
que pode ensejar a materializacdo das consequéncias adversas descritas aos direitos das partes

contratantes.

Conforme exposto, nas escrituras que adotam os mecanismos de Sobretaxa + e
Sobretaxa Flutuante (neste caso, considerando o cenario especifico ilustrado na Tabela 19), a
previsdo contratual torna-se ainda mais relevante, uma vez que a companhia emissora,
beneficiaria da respectiva desconsideracao, detém a prerrogativa de decidir sobre o exercicio
dos direitos que a autorizam nos casos de resgate antecipado facultativo e amortizacao
extraordinaria facultativa. Mesmo nas hipéOteses de vencimento antecipado, em que a
companhia emissora € a responsavel pelo encerramento prematuro do titulo em razdo do
inadimplemento de uma obrigacdo, esta ainda poderia, potencialmente, se beneficiar de uma
taxa remuneratoria inferior aquela aplicdvel em um cenério no qual fossem consideradas as

majoracOes decorrentes de eventos ndo aferidos.

Dessa forma, tais estruturas tem a potencialidade de acarretar implicacdes
significativas aos direitos das partes envolvidas, uma vez que, em uma andlise estritamente
financeira, pode se revelar mais vantajoso para a companhia emissora de um titulo com essas
caracteristicas exercer um dos direitos mencionados, ou provocar um evento de vencimento
antecipado, ao invés de se submeter as majoracdes da sobretaxa aplicavel a remuneracdo em
decorréncia do descumprimento das metas e objetivos de sustentabilidade. Caso essa hipotese
se concretize, 0s debenturistas enfrentariam uma dupla penalizagdo no contexto da relacdo
contratual, tendo em vista a légica de variacdo da sobretaxa em funcdo da afericdo das metas e
objetivos de sustentabilidade. Tal penalizacdo ocorreria tanto pelo recebimento de uma
remuneracdo inferior em comparacdo ao cenario de manutencdo ordinaria da vigéncia do
titulo, quanto pela ndo concretizacdo das metas e objetivos de sustentabilidade estabelecidos

na escritura.

Por outro lado, em emissdes estruturadas com mecanismos de varia¢do da sobretaxa
de remuneracdo nos modelos Sobretaxa —, e Sobretaxa Flutuante (neste caso, considerando
cenario especifico conforme demonstrado na Tabela 19), a desconsideracdo de metas e
objetivos ainda nao aferidos no calcula da remuneragédo devida em hipétese de aceleracéo da
divida pode implicar em penalizagdo a companhia emissora. A penalizacdo ocorreria em razao

de que, ainda que a mesma tenha atingido as metas e objetivos de sustentabilidade no
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momento da execuc¢éo dos direitos ou decretacdo do vencimento antecipado, ndo usufruiria da
reducdo da taxa de remuneracao, sendo o célculo do valor presente baseado na taxa original
do titulo, o que mimetizaria os efeitos da consideracdo de descumprimento das metas e

objetivos ao longo de toda a sua vigéncia.

Quando tratadas as hipdteses de exercicio dos direitos de resgate antecipado e
amortizacdo extraordindria, é relevante destacar que a companhia detém o controle sobre os
seus potenciais efeitos. Por ser uma prerrogativa exclusivamente atribuivel a emissora, é sua a
deciséo sobre o melhor momento de exercé-la, podendo avaliar se financeiramente faz sentido
exercer tais direitos em um cenario que ja tenha alcancado uma determinada meta ou objetivo
estabelecido na escritura, mas que a respectiva data de afericdo ainda ndo tenha se
materializado. Sendo assim, nesses casos, a prerrogativa do exercicio de tais direitos, por si
s0, € um fator de mitigacdo parcial das implicacGes verificadas para a emissora e um

agravante para os debenturistas.

Considerando estas hipoteses, a ICMA (2024a) recomenda que as emissdes garantam
que a estrutura de qualquer SLB exija que o desempenho em relacdo a pelo menos um SPT
seja avaliado antes de o titulo se tornar resgatavel. Quando houver uma data antecipada de
resgate, e a avaliacdo em relagdo a um SPT for impraticavel, como em datas iniciais curtas
que possam dificultar o estabelecimento de metas publicas ambiciosas, espera-se que 0 preco
de resgate reflita a suposicdo de que o SPT ndo foi atingido (ICMA, 2024a). Por isso,
recomenda-se que 0s emissores estabelecam a data de observacdo da meta/data de pagamento
de penalidade antes da data de resgate (ICMA, 2024a). Destaca-se, nesse sentido, a
verificacdo de desalinhamento das estruturas identificadas em que (i) o exercicio das
hipoteses de aceleracdo da divida possa ser efetivado a qualquer momento ou antes da
mensuracdo de performance em relacdo a pelo menos um SPT seja realizada e,
cumulativamente, (ii) que sejam desconsiderados os efeitos das metas e objetivos ndo aferidos

no célculo do montante devido no contexto de aceleracdo da divida.

Ja no contexto do vencimento antecipado, verifica-se que as implicacfes causadas
nos cenarios avaliados ndo encontram o mesmo fator de mitigacdo, tendo em vista que a
materializacdo desta hipdtese ndo é uma prerrogativa sob o controle unilateral da companhia
emissora, mas sim um instrumento de protecdo dos debenturistas, representados em
comunhéo pelo agente fiduciario. Sendo assim, ainda que ja tenha cumprido objetivos e metas
de sustentabilidade estabelecidos na escritura da emissdo, caso 0 vencimento antecipado seja

decretado em momento anterior a data estabelecida para a sua aferi¢cdo, a companhia estara
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sujeita a0 pagamento da taxa remuneratdria original estabelecida no instrumento. Neste
cenario, a companhia emissora sofre dupla penalizagdo, a aceleracdo do vencimento da sua
divida (de forma devida, considerando ter dado causa para tanto) e majoracdo da taxa
remuneratéria a ser paga (potencialmente injustificada, caso ja tenha cumprido as metas e
objetivos), desconsiderando o atingimento das metas e objetivos de sustentabilidade. Por
outro lado, caso a emissora esteja em descumprimento e este fato ainda ndo tenha sido aferido
no momento de decretacdo da hipOtese de vencimento antecipado em estruturas com
mecanismo Sobretaxa + ou Sobretaxa Flutuante (neste caso, se a sobretaxa puder ser
majorada), o exercicio do direito pelos debenturistas implica em recebimento de remuneracédo

reduzida devido a desconsideracdo mencionada.

A analise das diferentes redacGes contratuais das escrituras analisadas permitiu
identificar melhores praticas com potencial solu¢do a questdo — abrangendo todas as hipdteses
de implicacdo identificadas neste capitulo. Enquanto exemplo a partir do qual é possivel
melhor compreender esta solugéo, a estrutura do clausulado adotada na emissdo da Elea
Digital Infraestrutura e Redes de Telecomunicacbes S.A. garante a possibilidade de a
companhia emissora entregar antecipadamente o respectivo relatério de verificagdo do
atingimento das metas e objetivos de sustentabilidade, de forma a permitir com que 0s
beneficios de manutencdo (ou ndo majoracao) da taxa de remuneracdo sejam considerados no
calculo do montante a ser pago pela aceleracdo do vencimento do titulo. De forma
equivalente, o célculo previsto na escritura do titulo mencionado também determina que deve
ser considerada a taxa majorada caso, no momento de exercicio dos direitos de resgate
antecipado e amortizagdo extraordinaria, a companhia emissora ainda néo tenha comprovado
0 atingimento das metas e objetivos de sustentabilidade, resultando na aceleracdo da
majoracdo da sobretaxa remuneratoria e de seus efeitos. Para tornar a estrutura completa,
bastaria estender essa mecanica aos casos em que fosse decretado o vencimento antecipado da
divida.

b.  Estruturas unidirecionais de alteracdo de sobretaxa e a impossibilidade de

consideracao de (des)cumprimentos futuros.

No que tange aos mecanismos de alteragdo da sobretaxa de remuneragéo

identificados na andlise das escrituras de emissdo e descritos ao longo do Capitulo 3.3,



113

observam-se implicacdes relevantes para as partes contratantes, considerando a logica de
bonificacdo ou penalizagédo estabelecida nos contratos — quando considerada em conjunto com
outros fatores da estrutura contratual das escrituras. Nesse contexto, nas emissdes estruturadas
sob a logica de bonificagdo da emissora pelo cumprimento das metas e objetivos de
sustentabilidade, os impactos decorrem de cenarios em que é verificada a auséncia de
recompensas contratuais para a manutencdo dos resultados previamente alcancados. J& nas
missdes que preveem a logica de penalizacdo da emissora pelo descumprimento das metas e
objetivos, verificam-se cenarios que determinam a falta de beneficios contratuais a emissora
para a implementagéo de esforgos adicionais visando o alcance das metas de sustentabilidade
apos ter sido realizada afericdo com resultado negativo.

A Tabela 20, a seguir, apresenta uma sintese dos fatores de reducdo do estimulo
contratual para manutencdo ou implementacédo de esforcos para alcancar as metas e objetivos
de sustentabilidade (cenario poés-afericdo), bem como fatores agravantes e mitigantes
correspondentes, conforme extraidos da andlise das escrituras dos SLBs avaliados no presente

estudo.

Tabela 20 — Andlise dos fatores de redugdo do estimulo contratual para manutengdo ou
implementacdo de esforgos para alcancar as metas e objetivos de sustentabilidade (cenario pés-
aferigéo)

Fatores de reducéo do estimulo
contratual para manutencdo ou
implementacéo de esforcos para Potenciais fatores de

Mecanismo X Fatores agravantes S
alcancar as metas e objetivos de mitigacdo aos agravantes
sustentabilidade
(cenario pds-afericéo)

Impossibilidade de redugdo da afirrri] caso :je ev?ntf unico ?g
sobretaxa, ainda que a companhia Estruturas que s6 P 640, S c|>cagao empora | €

emissora venha a atingir os prevejam um evento de orma a balancear o estimulo

Sobretaxa + objetivos e metas de afericdo e majoracdo da a0 atingimento das metas e
sustentabilidade em momento  sobretaxa de remuneragéo Obje?\{os de SUSterl'.tab"Jdadi ¢
posterior ao evento de majoragéao do titulo® os efeitos da penalizagdo pelo

eventual ndo atingimento

da sobretaxa do titulo (ICMA, 2024a)

54 Nestes casos, apos o evento de aferigdo, do ponto de vista estritamente financeiro, ha reducéo do estimulo para
gue a companhia emissora busque o atingimento das metas e objetivos de sustentabilidade ndo alcancados,
considerando néo existir quaisquer beneficios determinados no contrato caso venha a atendé-los.
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Fatores de reducéo do estimulo
contratual para manutengéo ou
implementacdo de esforcos para

Potenciais fatores de

Mecanismo v Fatores agravantes s
alcangar as metas e objetivos de mitigacdo aos agravantes
sustentabilidade
(cenario pés-afericéo)
Alocacéo do evento de L
- Em caso de eventos maltiplos,
afericdo, ou - ~ L
. dispersdo ao longo da vigéncia
aglutinamento dos . =
. do titulo, de forma nédo
eventos de aferi¢do, em
L concentrada. Em caso de
momento inicial do L .
erfodo de vigéncia do evento Unico, aplica-se a
P . recomendac¢do acima.
titulo
Em caso de evento Unico de
Estruturas que sé afericdo, alocacdo temporal de
prevejam um evento de  forma a balancear o estimulo &
afericéo para a manutencao dos niveis das
determinacéo da reducéo metas e objetivos de
da sobretaxa de sustentabilidade atingidos e 0s
remuneracdo do titulo®™  efeitos do beneficiamento pelo
atingimento
x Em caso de eventos maltiplos,
o Alocacéo do evento de S
Impossibilidade de aumento da afericio, ou distribuicdo ao longo da
sobretaxa ou retorno para os niveis . ' vigéncia do titulo, de forma
g . aglutinamento dos x
originalmente estabelecidos na . ndo concentrada. Em caso de
: ; . eventos de afericéo, em L o
escritura, ainda que a companhia L evento Unico de aferi¢do,
. X momento inicial do . x
emissora venha a descumprir (ou . Lo aplica-se a recomendagédo
Sobretaxa - periodo de vigéncia do

deixar de manter) os objetivos e
metas de sustentabilidade em
momento posterior ao evento de
reducédo da sobretaxa de
remuneragdo do titulo

titulo

acima.

Estabelecimento de metas
e objetivos de
sustentabilidade com
componentes facilmente
alcangaveis por solucdes
temporarias
(ex. meta de uso de
energia sustentivel que
possa ser atingida por
compra de energia
sustentavel no mercado
livre de energia)

Estabelecimento de metas e
objetivos de sustentabilidade

com perfil de maior

durabilidade e solidez, com

avaliacdo especifica de
revisores externos

especializados sobre o grau de
solidez das metas e objetivos

de sustentabilidade
selecionados

Fonte: Elaboragdo propria, com base nos SLBPs e nas recomendagdes gerais da ICMA (2024a).

Conforme evidenciado anteriormente, 0 mecanismo Sobretaxa + tem carater

predominantemente punitivo quando analisado sob a perspectiva da companhia emissora,

55 Nestes casos, apos o evento de afericdo, do ponto de vista estritamente financeiro, ha potencial reducéo do
estimulo para que a companhia emissora busque a manutencdo dos niveis considerados para o atingimento das
metas e objetivos de sustentabilidade ndo alcangados, considerando ndo existir quaisquer penalizagdes caso
esta venha a deixar de cumprir ou atender aos requisitos alcangados.
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estabelecendo penalizagbes pelo ndo atingimento das metas e objetivos de sustentabilidade
insculpidos na emissdo que se traduzem na majoragdo da sobretaxa de remuneracdo do titulo.
O seu carater unidirecional, ou seja, o fato de que a sobretaxa de remuneracdo do titulo sé
pode ser majorada, tem a potencialidade de determinar reducdo dos estimulos contratuais para
0 atingimento das metas e objetivos de sustentabilidade pela companhia emissora ap6s a
determinacdo do ndo atingimento, a depender da forma com que estejam estruturados os

eventos de afericdo na respectiva escritura.

Com base nessa avaliacdo, e levando em consideracdo as estruturas de SLBs
analisadas no ambito do presente estudo, notam-se préticas contratuais capazes de mitigar
parcialmente os efeitos desta distorcao através (i) do estabelecimento de multiplos evento de
afericdo das metas e objetivos de sustentabilidade e (ii) da distribuicdo dos eventos de
afericdo ao longo da vigéncia do titulo. Em titulos estabelecidos com essas caracteristicas,
verifica-se maior potencialidade de estimulo contratual a companhia emissora para que
empenhe esfor¢os continuos voltados ao atingimento das metas e objetivos de
sustentabilidade, de modo a evitar novos eventos de majoracao da sobretaxa de remuneragédo

do titulo.

As escrituras estruturadas com mecanismos de Sobretaxa —, por sua vez, adotam uma
I6gica de beneficiamento da companhia emissora pelo cumprimento das metas e objetivos de
sustentabilidade. Ao invés de impor penalidades, esses mecanismos preveem a reducdo do
custo de remuneracdo do titulo como forma de recompensa a emissora pelo alcance das metas
estabelecidas. No entanto, apesar da natureza diferenciada desse mecanismo em relacdo a
I6gica dos seus efeitos, seu carater unidirecional igualmente pode gerar severas reducdes nos
incentivos contratuais da emissora, particularmente no que se refere a continuidade do

cumprimento dos objetivos de sustentabilidade ao longo do tempo.

Nesse sentido, a reducdo (ou eliminagdo) dos beneficios contratuais surge do fato de
que, ap6s a constatacdo de cumprimento na data de afericdo estipulada, a reducdo da
sobretaxa permanece vigente até o término do titulo, ainda que a emissora deixe de se
comprometer ou venha a descumprir as metas e objetivos previamente alcangados. Esse
cenario se agrava em escrituras que (i) preveem um unico evento de aferi¢do; (ii) concentram
0s eventos de afericdo no inicio da vigéncia do titulo; ou (iii) estabelecem metas de

sustentabilidade que podem ser atingidas por meio de solugdes temporarias.
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Dada a impossibilidade de retorno a sobretaxa original, os beneficios para que a
companhia mantenha os parametros alcangados ao longo da vigéncia do titulo podem se
enfraquecer significativamente e até serem eliminados. Por exemplo, em um titulo hipotético
que tenha como meta 0 aumento do uso de energia renovavel em plantas industriais, e em que
a composicdo possa incluir a energia renovavel adquirida no mercado de contratacao livre de
energia®®, a companhia emissora poderia adquirir essa energia em um periodo préximo a data
de afericdo, atingindo os SPTs estabelecidos. Posteriormente, no entanto, a companhia
poderia abandonar essa pratica, sem prejuizo contratual, visto que a reducdo da sobretaxa ja
teria sido assegurada. Assim, na auséncia de beneficios adicionais pela manutencdo do
cumprimento ou de penalidades pelo descumprimento subsequente, uma andalise puramente
financeira poderia levar a conclusdo de que o custo de continuidade dos esforcos nédo se

justificaria frente a estrutura contratual vigente.

De forma geral, as solucBes de mitigacdo parcial para alinhar o estimulo a
manutengdo do cumprimento vdo de encontro ao identificado no caso das escrituras
estruturadas com mecanismos Sobretaxa +, traduzindo-se (i) no estabelecimento de mais de
um evento de afericdo do atingimento das metas e objetivos de sustentabilidade e (ii) na
dispersdo dos eventos ao longo do periodo de vigéncia do titulo. Em adicdo, conforme
recomendac0es estabelecidas, entende-se relevante a avaliagdo por revisores externos para
determinar o grau de solidez dos objetivos e metas de sustentabilidade determinados na
emissdo, considerando a sua durabilidade e eventual facilidade de manipulacdo através de

acOes com alto grau de liberalidade por parte da companhia emissora (ICMA, 2024a; 2024b).

Considerando o exposto, a analise dos mecanismos de alteracdo da sobretaxa de
remuneracao em SLBs revela potenciais implicacdes nos beneficios contratuais para o alcance
e manutencdo de metas e objetivos de sustentabilidade. Os mecanismos Sobretaxa + e
Sobretaxa -, estruturados de forma unidirecional, apresentam potenciais reducdes
significativas (ou até a completa eliminacdo) dos beneficios contratuais nessas situacdes,
particularmente quando associados a eventos Unicos de afericdo. A implementacao de eventos

unicos de afericdo pode ser analogamente comparada a uma fotografia instantanea do

%Conforme a ANEEL (2022) explica: nos termos do Decreto n® 5.163, de 30 de julho de 2004, a
comercializagdo de energia elétrica no Brasil ocorre em dois ambientes: o Ambiente de Contratacdo Livre
(ACL) e 0 Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR). O ACL é o segmento em que as operacBes de compra e
venda de energia sdo feitas por meio de contratos bilaterais, negociados de forma livre, respeitando regras e
procedimentos especificos de comercializacdo.
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desempenho da entidade emissora em um momento especifico. Esta metodologia, apesar de
sua aparente simplicidade, apresenta deficiéncias substanciais e agrava o cenario de potenciais
distorcBes dos titulos pois falha em capturar a trajetoria completa das iniciativas de
sustentabilidade da organizacéo relacionadas as metas e objetivos de sustentabilidade durante

a vigéncia da escritura de emisséo.

Os modelos baseados nesta perspectiva permitem comportamentos estratégicos de
curto prazo, nos quais uma determinada companhia concentre seus esforcos apenas nos
periodos proximos a data de afericdo, sem necessariamente manter um compromisso continuo
com 0s objetivos e metas estabelecidas. Em contraposicdo, a implementagdo de multiplos
eventos de afericdo das metas e objetivos de sustentabilidade proporciona uma perspectiva
mais abrangente e dindmica do desempenho da entidade emissora. Ao distribuir os eventos de
afericdo ao longo da vigéncia da escritura de emissao, cria-se um estimulo contratual continuo
para que a organizacdo mantenha seus esforgos de sustentabilidade, mitigando parcialmente o
risco de adogdo de praticas temporarias para o atingimento das metas.

Esta forma de estruturacdo contratual dos eventos de afericdo permite aos
investidores e demais stakeholders acompanhar a evolucdo da empresa em sua trajetoria de
sustentabilidade (ICMA, 2024a). Isso ndo apenas fornece uma visdo mais acurada do
compromisso da organizagdo com suas metas, mas também estabelece um mecanismo de
governanca mais robusto. A companhia emissora é estimulada a manter um foco constante em
suas metas de sustentabilidade, ciente de que seu desempenho seré avaliado com regularidade
e que a sua performance ira impactar a sobretaxa de remuneracdo em outros eventos
determinados na escritura. A transi¢cdo de uma abordagem de afericdo Unica para afericGes
continuadas na estruturacdo dos SLBs, com a estruturacdo de KPIs e SPTs materiais e
ambiciosos, ndo apenas pode aprimorar a eficacia destes instrumentos financeiros na
promocdo das metas e objetivos de sustentabilidade, mas também potencialmente aumenta
sua credibilidade e atratividade para investidores comprometidos com o impacto de longo
prazo (ICMA, 2024a; 2024b).
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4,  CONCLUSAO

Com o intuito de trazer a luz as praticas e padrbes contratuais dos SLBs no contexto
nacional, e auxiliar no desenvolvimento de uma agenda de pesquisa que permita com que 0S
padrGes possam ser discutidos e aprimorados, esta pesquisa teve por objetivo a anélise dos
direitos e obrigacGes relacionados as metas e objetivos de sustentabilidade em escrituras de
emissdo de debéntures qualificadas como sustainability-linked bonds emitidas no Brasil.
Considerando tratar-se de instrumento recente, a literatura académica em ambito nacional
acerca dos sustainability-linked bonds ainda é incipiente. Mais especificamente, em relacdo a
estudos que se proponham a investigar os termos especificos dos instrumentos contratuais que
compdem esta categoria, de forma abrangente e sistematizada, pode-se dizer que, até a
presente data, sdo virtualmente inexistentes. Também ndo ha, no contexto da legislacéo
brasileira, definicao especifica ou previsdes expressas acerca dos regramentos contratuais que
devam ser observados ao classificar um titulo como sustainability-linked.

Diante deste contexto, adotou-se uma abordagem predominantemente exploratoria,
desenvolvida em duas etapas. A primeira etapa foi realizada por meio da analise documental
de 14 escrituras de emissdo de debéntures qualificadas como SLBs, contendo a descricao
sistematizada das previsfes contratuais sobre direitos e obrigacfes observadas. Na segunda
etapa, considerando que os Sustainability-linked Bond Principles (SLBPs), publicados pela
International Capital Markets Association (ICMA), representam 0 conjunto pioneiro e
exclusivo de principios que estabelecem recomendacdes a nivel global para a estruturaco
desses titulos, foram destacados desalinhamentos entre as previsfes contratuais analisadas e
as orientacOes previstas nesses principios, bem como discutidas - sob a perspectiva das partes

contratantes - implicacfes decorrentes da correlacdo das previsfes contratuais identificadas.

A disposicdo dos capitulos de andlise foi determinada de acordo com o agrupamento
resultante da sistematizacdo dos direitos e obrigacdes relacionados as metas e objetivos de
sustentabilidade identificados na amostra selecionada. Com base no agrupamento, as analises
foram organizadas em trés eixos de previsdes contratuais, tratando: (i) da definicdo e
detalhamento das metas e objetivos de sustentabilidade; (ii) dos mecanismos de transparéncia
e metodologias para afericdo do progresso das metas e objetivos estabelecidos; e (iii) dos
impactos do cumprimento ou descumprimento das metas e objetivos de sustentabilidade na

estrutura de remuneracdo dos titulos. Como conclusdo do presente estudo, a seguir estdo
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dispostos o0s principais achados e resultados das analises, para cada um dos eixos

mencionados.

a. Conclusdes das andlises acerca das previsdes contratuais estabelecendo a defini¢éo

e o detalhamento das metas e objetivos de sustentabilidade.

Os Sustainability-Linked Bond Principles apresentam os KPIs e os SPTs como
componentes fundamentais na estruturacdo de sustainability-linked bonds, estabelecendo
critérios que orientam a mensuracdo do desempenho em sustentabilidade dos emissores. A
analise das escrituras de emissdo de SLBs, objeto deste estudo, revela diferengas
significativas no regramento contratual desses indicadores e metas, refletindo a
heterogeneidade de abordagens adotadas pelos emissores. As varia¢fes observadas podem ser
classificadas em trés grupos: (i) definicdo e composicdo dos KPIs e SPTs; (ii) determinagéo
das metas, linhas de base e frequéncia de afericdo; e (iii) estabelecimento de limitagdes aos
KPIs e SPTs, bem como de mecanismos de contingéncia para lidar com possiveis eventos que

possam impactar a afericdo das metas.

No que se refere a definicdo e composicdo dos KPIs e SPTs, constatou-se que a
maioria dos indicadores e metas sdo apresentados em anexos das escrituras de emissdo. Os
anexos analisados ndo possuem um padréo uniforme na disposicdo dessas informacoes, que
variam consideravelmente em termos de organizacdo e detalhamento entre as escrituras
analisadas. De forma prevalente nos casos analisados, as informagfes incluidas sdo
insuficientes para que os investidores possam verificar a materialidade dos KPIs e o nivel de
ambicdo dos SPTs, bem como outras informacdes relevantes acerca da adequacédo dos titulos
aos SLBPs e eventual vinculacdo a outros padrdes internacionais (como, por exemplo, a

eventual correlacdo dos KPIs e SPTs selecionados com taxonomias ou indices especificos).

Alem do aspecto formal, a anélise dos SLBs revelou diversidade significativa tanto
em relacdo aos temas abordados quanto no que diz respeito ao grau de especificidade dos
indicadores escolhidos. Dos 14 SLBs analisados, cinco escrituras incluem indicadores
relacionados a gestdo de energia, seja pela promogdo do uso de fontes renovaveis ou pela
melhoria da eficiéncia energética. Um titulo apresentou indicador referente a gestdo do uso de
recursos hidricos, e quatro titulos focaram em indicadores voltados para a gestao de residuos.

Trés escrituras abordaram a reducdo de emissdes de gases de efeito estufa, enquanto outras
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trés trataram de questdes relacionadas a diversidade e inclusdo, com dois desses indicadores
centrados na representatividade de mulheres em posicGes de lideranca ou na forca de trabalho,
e um na representatividade de pessoas negras em cargos de lideranca. Quatro emissdes
estabeleceram como metas o alcance de certificacbes de sustentabilidade, incluindo as
certificacOes Sistema B®, Great Place to Work® e Bonsucro, e trés previram metas voltadas
para a expansdo de servigos, com foco em saude e conectividade. Essa distribuicdo tematica
sugere uma énfase predominante em indicadores ambientais, seguidos por questdes sociais e

de governanca corporativa.

Além da variacdo de temas, a analise referente & composicdo dos KPIs estabelecidos
nas escrituras demonstrou a predominancia de emissdes que contemplam a previsao de mais
de um KPI. Constatou-se que: (i) uma escritura prevé a inclusao de trés KPIs; (ii) nove
escrituras estabelecem dois KPIs; e (iii) quatro escrituras estipulam apenas um KPI. Dessa
forma, aproximadamente 71% das emissdes analisadas apresentam a previsao de mais de um
KPI para a afericdo das metas de sustentabilidade. Dentre as escrituras que estabelecem
multiplos KPIs, observa-se uma predominancia na configuracdo de dois KPIs por emissao.
Como fator de potencial desalinhamento identificado, é notavel o estabelecimento de KPIs e
SPTs diretamente relacionados a area de atuacdo das companhias emissoras no ambito das
escrituras de emissdo avaliadas. Conforme determinado nos SLBPs, deve-se ter cautela para
que estes ndo sejam estabelecidos de acordo com os planos ordinarios da companhia
emissora, de forma que seriam perseguidos pela companhia com ou sem a emissao dos SLBs,
por se tratar de meta ou objetivo representativo das atividades ordinarias performadas

(business as usual).

Outro aspecto importante observado na andlise diz respeito a contratacdo de opinides
de segunda parte (second party opinions). Embora a contratacdo de avaliagdes independentes
no contexto da pré-emissdo seja recomendada pelos SLBPs como uma pratica que reforca a
credibilidade das emissdes de SLBs, foi constatado que apenas a emissdo realizada pela
Telefonica Brasil S.A. mencionava expressamente na escritura a contratacdo desse servico,
indicando com precisdo a data de elaboracdo do parecer. Nas demais escrituras, ndo foi
possivel determinar, pelos termos contratuais, se esse servico foi contratado antes da emisséo
dos titulos. Essa auséncia de clareza é relevante, uma vez que a validacdo externa de metas e
indicadores por empresas especializadas e independentes & considerada pelos SLBPs um
elemento central para assegurar que os KPIs e SPTs estabelecidos sejam suficientemente

ambiciosos e alinhados com as melhores praticas internacionais.
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No que tange a definicdo das metas e suas respectivas linhas de base, sete das 14
emissdes analisadas ndo especificaram claramente a linha de base a partir da qual as metas de
sustentabilidade seriam aferidas, o que dificulta a avaliacdo do progresso real da emissora em
relacdo aos objetivos estabelecidos. Destaca-se, nesse sentido, que em 50% das escrituras de
emissédo avaliadas foram determinados KPIs em relacdo aos quais ndo constam de forma
expressa a sua respectiva linha de base. Em alguns casos, foi possivel identificar a linha de
base para apenas um dos KPIs estabelecidos, sendo que o segundo KPI carecia dessa
informacdo. A auséncia de linhas de base claras para os KPIs compromete a transparéncia das
emissdes, uma vez que impossibilita a verificagdo de melhorias propostas e dificulta a

avaliacdo do nivel de ambicdo das metas em relacdo a condi¢do atual das emissoras.

Outra caracteristica relevante identificada nas escrituras analisadas diz respeito aos
aspectos temporais das verificacdes de atingimento das metas e objetivos de sustentabilidade.
Dos 14 titulos avaliados, trés preveem periodicidade de verificacdo anual para todos os KPIs
da emissdo. Em outros seis casos, as escrituras preveem pelo menos um dos KPIs com dois
eventos distintos de verificacdo. Em outros seis casos, foram identificadas previsdes de KPIs
com apenas um evento de verificacdo. Destaca-se, nesse sentido, a prevaléncia de escrituras
com pelo menos dois eventos de verificacdo distintos, seja pela combinagdo ou considerando

0s casos em que apenas um KPI é determinado na emisséo.

No que se refere as limitacbes e mecanismos de contingéncia, que sdo dispositivos
contratuais projetados para lidar com situaces que possam impactar a afericdo dos KPIs, a
analise revelou trés padrdes distintos, que variam entre: (i) a inexisténcia de previsdo
contratual expressa estabelecendo os eventos limitadores dos KPIs e ensejadores de
acionamento de mecanismos de contingéncia; (ii) previsdes contratuais expressas de eventos
limitadores, estruturados contratualmente com alto grau de abrangéncia e subjetividade e (iii)
previsdes contratuais que estabelecem eventos de forma especifica e com baixo grau de
subjetividade, restringindo o acionamento do mecanismo de contingéncia a situacgoes
particulares e especificas. Das 14 escrituras de emissdo avaliadas, trés ndo fazem mencéo

expressa a tais eventos limitadores.

Em relacdo as 11 escrituras que contém previsdes sobre os eventos potencialmente
limitadores dos KPIs, duas ndo contém previsdo expressa acerca dos mecanismos e
procedimentos de contingéncia correspondentes. Desta forma, das 14 escrituras de emissao
avaliadas, nove contém tanto a previsdo especifica dos eventos limitadores dos KPIs quando

de seus respectivos mecanismos de contingéncia. Ha, nesses casos, desalinhamento em



122

relagdo aos SLBPs, considerando a recomendacdo expressa acerca da relevancia de
estabelecimento dos eventos com potencial de impactar a afericdo e atingimento dos KPIs e
SPTs, bem como dos mecanismos de contingéncia e procedimentos em caso da necessidade

de sua utilizacéo.

Para além da sua dindmica, outro ponto identificado nas escrituras analisadas diz
respeito ao tratamento contratual para 0s casos em que 0S mecanismos de contingéncia
precisem ser, de fato, implementados, em relacdo a necessidade de (i) comunicacdo aos
agentes fiduciarios — na qualidade de representantes dos debenturistas - acerca de eventos que
ensejem o acionamento dos mecanismos de contingéncia e (ii) aprovagdo expressa por parte
dos debenturistas, para que sejam determinadas as eventuais alteracfes necessarias aos KPIs e
ajustes dos SPTs. Nesse contexto, em aproximadamente 64% das escrituras avaliadas ndo foi
identificada previsdo expressa estabelecendo a necessidade de aprovagdo prévia pelos
debenturistas para a implementacdo dos mecanismos de contingéncia previstos nas escrituras
de emissdo. Foi identificada exposi¢do contratual dos investidores neste cenério, cuja origem
deriva da combinacdo entre o grau de autonomia da companhia emissora para decretar a
materializacdo de um evento limitador sem necessidade de comunicacdo ou aprovacao prévia
por parte do investidor e da subjetividade com que s&o definidos os fatores limitantes da

escritura.

b. Conclus@es das analises acerca dos mecanismos de transparéncia e metodologias

para aferi¢cdo do progresso das metas e objetivos estabelecidos.

A anélise das escrituras de emissdo contempladas neste estudo revelou tendéncias e
peculiaridades contratuais relevantes no que tange as dinamicas e mecanismos de verificacdo
do progresso em relacdo as metas e objetivos de sustentabilidade. Foram destacadas
disposi¢cdes contratuais observadas quanto (i) aos métodos de mensuracdo das metas e
objetivos de sustentabilidade, bem como a escolha de verificadores externos; e (ii) a
atribuicdo de responsabilidades e obrigacfes especificas aos agentes fiduciarios no &mbito do

monitoramento da mensuracgao das metas e objetivos de sustentabilidade.

Verificou-se, a partir da analise das escrituras, a predominancia dos relatorios
elaborados por verificadores externos como sendo o documento pelo qual serdo determinadas

as conclusbes sobre a performance da companhia em relacdo as metas e objetivos de
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sustentabilidade. Foram identificados quatro padrdes distintos de disposi¢do contratual quanto
aos métodos de verificacdo determinados nas 14 escrituras avaliadas. Dez das escrituras
avaliadas contem previsdo estabelecendo que o relatério sera diretamente elaborado pelo
verificador externo, sendo que em apenas um destes casos € mencionado de forma expressa e
especifica, como parametros, o framework elaborado pela emissora e parecer de verificacdo

no contexto pré-emisséo.

Das quatro escrituras restantes, (i) duas estabelecem que o relatorio serd elaborado
diretamente pela companhia emissora, devendo ser posteriormente analisado pelo avaliador
externo; (ii) uma prevé o acompanhamento por relatério anual publicado pela emissora,
contendo os dados de desempenho verificados por verificador externo e (iii) uma determina a
emissdo de relatorios integrados anuais, emitidos pela companhia emissora e revisados por um
auditor especifico e, caso realizada a amortizacdo extraordinaria facultativa ou resgate
antecipado facultativo total, entdo outro auditor especifico devera produzir o relatério final de
cumprimento das metas e objetivos de sustentabilidade. Em relagdo aos casos em que a
responsabilidade primaria pela elaboracdo dos relatérios de afericdo € atribuida a propria
companhia emissora, a analise das escrituras de emissdo revela implicacGes relacionadas a

transparéncia e governanga acerca do processo e dos agentes envolvidos na sua execucao.

No que diz respeito a dindmica para definicdo dos verificadores externos, a estrutura
predominante nas escrituras determina como prerrogativa exclusiva da companhia emissora a
sua selecdo, sem previsdo ou possibilidade de participacdo dos debenturistas. Apenas duas das
14 escrituras analisadas apresentaram estruturacdo diversa, pela indicacdo expressa dos
verificadores externos no corpo da escritura. Ressalvada essas hipdteses especificas, a
previsdo contratual geral estabelecida nas escrituras de emissdo analisadas determina o
apontamento do verificador externo como sendo de prerrogativa exclusiva da companhia
emissora, a ser definida em momento posterior a emissdo. Essa pratica, somada a auséncia de
critérios e procedimentos especificos determinados no contrato para balizar as atividades dos
verificadores externos, implica em um cendrio contratual com baixa transparéncia aos
investidores e atribuicdo de prerrogativas substanciais as emissoras quanto a sele¢do dos
verificadores externos e determinacdo dos termos estabelecidos para a prestacdo do seu

Servico.

Em relacéo aos critérios balizadores da selecdo dos verificadores externos, o padréo
identificado nas escrituras avaliadas é o estabelecimento de que as entidades selecionadas

deverédo ser especializadas e independentes. Ndo foram identificadas (i) especificagcbes em
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relacdo aos critérios elencados, conforme determinados nas escrituras e (ii) previsdes
contratuais estabelecendo os processos e procedimentos de condugdo dos trabalhos de
afericdo das metas e objetivos de sustentabilidade, bem como a vinculacdo a eventuais
padrdes, estatutos, regulacbes ou principios a que devam estar vinculados os revisores
externos na execucdo dos servicos contratados. Como consequéncia, ndo é possivel
estabelecer o que se entende por independente e/ou especializada de forma precisa.
Especificamente em relacdo ao critério de especializacdo, ressalta-se a auséncia de quaisquer
mencdes especificas a certificacdes, padrbes, ou quaisquer outras formas de vinculacdo a
regramentos pré-estabelecidos que possam oferecer pardmetros minimos aos investidores
acerca das empresas que poderdo ser selecionadas para atuar nessa funcdo e acerca da

vinculacgdo das atividades que irdo prestar.

Conforme identificado por meio da analise das escrituras, ap6s a conclusdo do
processo de elaboracdo dos relatérios de acompanhamento, os SLBs analisados conferem ao
agente fiduciario, na qualidade de representante dos debenturistas, diferentes niveis de
responsabilidades e obrigacdes expressas e diretamente relacionadas as metas e objetivos de
sustentabilidade. A partir da analise dos termos contratuais das escrituras de emissdo, foram
identificados sete modelos distintos de regramento contratual acerca do tema. A andlise ilustra
0 estabelecimento de previsfes contratuais genéricas, bem como caso de simples auséncia de
previsdes, desprovidas de regramento detalhado acerca dos procedimentos para 0 exercicio
das atividades dos agentes fiduciarios em relacdo aos direitos e obrigacdes vinculados aos
objetivos e metas de sustentabilidade determinados nas escrituras. Considerando as suas
obrigagdes derivadas de lei, a auséncia de regramento especifico, estabelecendo sua
responsabilidade de forma clara, bem como os limites de sua atuagdo, acabam por ampliar o
risco de potenciais litigios em relacdo as funcgdes atribuiveis aos agentes fiduciarios no

contexto dos SLBs.

C. Conclusdes das analises acerca dos impactos do (des)cumprimento das metas e

objetivos de sustentabilidade na estrutura de remuneracéo dos titulos.

Os SLBPs estabelecem como atributo central dos SLBs o fato de que as
caracteristicas financeiras e/ou estruturais desses titulos podem variar a depender se um KPI

especifico atingiu ou ndo um SPT pré-definido dentro do periodo determinado para tanto. No
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ambito dos SLBs avaliados, foram identificadas particularidades relevantes considerando
cenarios em que o atingimento ou ndo das metas e objetivos de sustentabilidade podem
determinar variacGes (i) nas taxas remuneratorias das emissdes (que podem ser majoradas
e/ou reduzidas, a depender da dindmica contratualmente prevista na emissdo) e (ii) nos
prémios a serem pagos no caso de (ii.a) resgates antecipados e (ii.b) amortizagdes
antecipadas. A analise das estruturas contratuais dos SLBs revelou que em 13 das 14
escrituras analisadas ha impacto direto nas taxas remuneratorias dos titulos em decorréncia da
verificacdo do atingimento ou ndo dos objetivos e metas de sustentabilidade estipulados
contratualmente. Os mecanismos identificados determinam logicas distintas em relagcdo ao
tratamento dos efeitos do cumprimento ou ndo dos objetivos e metas de sustentabilidade no

ambito das emissoes.

No caso das emissdes estruturadas com mecanismos Sobretaxa +, 0 aumento da taxa
de remuneracdo por ndo atingimento das metas e objetivos de sustentabilidade é insculpido no
titulo como uma forma de penalizagdo a companhia emissora, que devera arcar com 0
aumento do custo da sua divida em razdo da majoracdo da taxa de remuneracéo do titulo. Sob
a perspectiva do debenturista, implica no aumento da remuneracdo que lhe serd paga, e é
determinada como uma forma de compensacdo financeira (ainda que parcial) pelo ndo
atingimento das metas e objetivos de sustentabilidade pela emissora. J& no caso das emissdes
estruturadas com mecanismos Sobretaxa -, a reducdo da sobretaxa de remuneracao do titulo é
prevista no titulo como uma forma de prémio ao emissor pelo atingimento das metas e
objetivos de sustentabilidade, que estarad sujeito ao pagamento de uma taxa de remuneracao
reduzida em relacdo a inicialmente estabelecida na escritura ao debenturista. Neste caso, sob a
perspectiva do debenturista, a afericdo do atingimento da meta implica na reducdo da
remuneracao a ser recebida, compensada (ainda que parcialmente) pelo atingimento das metas

e objetivos de sustentabilidade pela emissora.

Vale destacar que, tanto em relacdo as escrituras contratualmente estruturadas com o
mecanismo Sobretaxa — quanto em relagdo as estruturadas com o mecanismo Sobretaxa +, a
andlise revelou que ndo é permitida a mobilidade da taxa de remuneracdo da escritura em
direcdo oposta a lI6gica determinada pelo mecanismo. Considerando o exposto, a analise dos
mecanismos de alteragdo da sobretaxa de remuneracdo em SLBs revela potenciais
implicacdes nos beneficios contratuais para o alcance e manutencdo de metas e objetivos de
sustentabilidade. Os mecanismos Sobretaxa + e Sobretaxa -, estruturados de forma

unidirecional, apresentam potenciais redugdes significativas (ou até a completa eliminagéo)
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dos beneficios contratuais nessas situagfes, particularmente quando associados a eventos
unicos de afericdo. A implementacdo de eventos Unicos de afericdo pode ser analogamente
comparada a uma fotografia instantdnea do desempenho da entidade emissora em um
momento especifico. Esta metodologia, apesar de sua aparente simplicidade, apresenta
deficiéncias substanciais e agrava o cendrio de potenciais distor¢@es dos titulos pois falha em
capturar a trajetéria completa das iniciativas de sustentabilidade da organizacao relacionadas

as metas e objetivos de sustentabilidade durante a vigéncia da escritura de emisséo.

O mecanismo de Sobretaxas Flutuantes, por sua vez, agrega as duas mecanicas. Nesse
sentido, determinam tanto a possibilidade de reducdo das taxas de remuneracdo dos titulos em
caso de atingimento de metas e objetivos de sustentabilidade dentro de um determinado
periodo de afericdo, quanto a sua majoracdo, em caso do ndo atendimento. Ou seja, nesses
casos, as variaces podem ser vistas tanto sob a oOtica da penalizacdo quanto da premiacgédo da
companhia emissora, a depender do resultado da afericdo. Dos 14 titulos avaliados, nove
foram estruturados com o mecanismo de Sobretaxa +. Trés titulos foram estruturados com o
mecanismo Sobretaxa -, e apenas um com o mecanismo de Sobretaxa Flutuante. Por fim, foi
verificado titulo em que a respectiva escritura prevé variacdes exclusivamente em relacdo aos

prémios especificos em caso de resgate antecipado e amortizagdo extraordinaria.

No que diz respeito as nove escrituras estruturadas com o mecanismo Sobretaxa +, ()
em sete casos foi identificado que a taxa de remuneracdo pode ser acrescida em até 0,25%
caso descumpridos os KPIs, sendo que em trés desses casos sdo determinadas mais de uma
série na emissdo, com variacBes distintas para cada série existindo (a.i) uma emissdo com
sobretaxa podendo variar em até 0,125% para a primeira série, 0,25% para a segunda série e
0,30% para a terceira série, (a.ii) uma emissdo podendo variar até 0,125% para a primeira
série e 0,25% para a segunda série e (a.iii) uma emissdo com taxa de remuneracdo podendo
variar até 0,10% para a primeira série e 0,25% para a segunda série. Em relacdo as demais
escrituras analisadas com este modelo, foi identificado um caso com variacdo de até 0,40%, e
um caso com variagdo de até 0,10% para as duas series.

Ja no que diz respeito as escrituras estruturadas com o mecanismo Sobretaxa -, foi
identificada (i) uma emissdo com reducdo maxima da sobretaxa em até 0,41%; (ii) uma
emissdo com reducdo maxima em até 0,25%, para as duas séries e (iii) uma emissdo com
reducdo maxima em até 0,25%, em série unica. Por fim, em relacdo a escritura estruturada
com o0 mecanismo Sobretaxa Flutuante, foi verificada a possibilidade de variacdo da taxa de

remuneracao do titulo em até 0,25%, tanto na hipdtese de majoragdo quanto de reducdo da
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taxa de remuneracdo aplicavel. Em todos os casos, foram identificados pisos e tetos maximos
para a variagdo da taxa de remuneracdo das escrituras em vista do resultado da verificagédo das
metas e objetivos de sustentabilidade. Para além da manutencdo dos pagamentos de acordo
com o fluxo ordinario de vigéncia das debentures, foram verificados casos em que uma parte
das escrituras contém hipdteses prevendo a possibilidade de resgate antecipado facultativo

total e de amortizacdo extraordinéria facultativa.

Dos 14 titulos avaliados, dez possuem previsao expressa autorizando a realizacdo de
resgates antecipados facultativos e quatro ndo permitem essa possibilidade. Dentre as dez
escrituras que contém a autorizacdo, duas estabelecem que a companhia emissora podera
realizar o resgate antecipado facultativo a qualquer momento a partir da data de emissao,
sendo que as outras oito estabelecem datas especificas a partir das quais estaria autorizada a
sua realizacdo. A amortizacdo extraordinaria facultativa, por sua vez, estabelece a
possibilidade de a emissora adiantar o pagamento de montantes especificos para acelerar
extraordinariamente a amortizacdo do titulo. Dos 14 titulos avaliados, sete possuem previsao
expressa autorizando a realizacdo de amortizacdes extraordinarias facultativas e sete ndo
permitem essa possibilidade. Dentre as sete que contém a autorizacdo, uma estabelece que a
companhia emissora podera realizar a amortizacdo extraordinéria facultativa a qualquer
momento a partir da data de emissao, sendo que as outras seis estabelecem datas especificas a

partir das quais estaria autorizada a sua realizacao.

Dentre as dez escrituras que possuem previsdo expressa autorizando a realizacdo de
resgates antecipados facultativos, seis determinam expressamente a consideracdo de possiveis
alteracdes na taxa de remuneragéo utilizada para calcular o montante devido pela emissora,
em funcdo de KPIs ainda ndo aferidos até a data de exercicio dessa prerrogativa. Vale
destacar que, em duas dessas seis escrituras, ha previsdo expressa permitindo a emissora
antecipar a entrega do relatorio de afericdo, de modo a mitigar o efeito da auséncia de
mensuracdo dos KPIs, caso tenha cumprido a meta estabelecida de forma antecipada. Em
relacdo as hipOteses de amortizacdo extraordindria, dentre as sete escrituras que
expressamente autorizam a sua realizag&o, cinco determinam a consideracdo do possivel (n&o)
atingimento dos KPIs até a data do exercicio do direito pela companhia emissora, mesmo que
esses indicadores ainda ndo tenham sido aferidos. Em duas dessas cinco escrituras, ha
previsdo permitindo a emissora antecipar a entrega do relatorio de afericdo, de modo a mitigar
os efeitos da auséncia de mensuracdo, caso tenha cumprido a meta estabelecida de forma

antecipada.



128

As recomendacdes dos SLBPs estabelecem que, em titulos resgataveis, as escrituras
devem conter informacOes detalhadas sobre as consequéncias da variagdo do cupom,
incluindo o preco de resgate ou amortizacdo aplicavel caso o SPT néo seja aferido ou nédo seja
alcancado, bem como as datas de resgate opcionais (ICMA, 2024b). Nesse contexto, observa-
se 0 desalinhamento de certas estruturas contratuais em relacéo as diretrizes dos SLBPs, uma
vez que ndo contemplam regras claras para o tratamento das implicacfes nas taxas de
remuneracdo em cenarios de aceleracdo da divida, o que pode ensejar a materializacdo das
consequéncias adversas descritas aos direitos das partes contratantes. Tais estruturas tem a
potencialidade de acarretar implicagdes significativas aos direitos das partes envolvidas, uma
vez que, em uma andlise estritamente financeira, pode se revelar mais vantajoso para a
companhia emissora de um titulo com essas caracteristicas exercer um dos direitos
mencionados, ou provocar um evento de vencimento antecipado, ao invés de se submeter as
majoracdes da sobretaxa aplicavel a remuneracdo em decorréncia do descumprimento das

metas e objetivos de sustentabilidade.

Em relacdo as hipoteses de vencimento antecipado, verifica-se que (i) em nenhuma
das escrituras dos SLBs avaliados o descumprimento das metas e objetivos de
sustentabilidade compB8em as hipdteses que autorizam a decretacdo do vencimento antecipado
dos titulos e (ii) inexiste nas escrituras dos titulos avaliados a previsdo de consideracdo dos
efeitos das metas e objetivos de sustentabilidade ainda ndo aferidos para composi¢cdo da
remuneracdo devida pela companhia emissora ao debenturista no caso de decretacdo de
vencimento antecipado. Sendo assim, ainda que ja tenha cumprido objetivos e metas de
sustentabilidade estabelecidos na escritura da emisséo, caso 0 vencimento antecipado seja
decretado em momento anterior a data estabelecida para a sua afericdo, a companhia estara
sujeita a0 pagamento da taxa remuneratoria original estabelecida no instrumento. Neste
cenario, a companhia emissora sofre dupla penalizacdo, a aceleracdo do vencimento da sua
divida (de forma devida, considerando ter dado causa para tanto) e majoracdo da taxa
remuneratoria a ser paga (potencialmente injustificada, caso ja tenha cumprido as metas e
objetivos). Por outro lado, caso a emissora esteja em descumprimento e este fato ainda nao
tenha sido aferido no momento de decretacdo da hipéGtese de vencimento antecipado em
estruturas com mecanismo Sobretaxa + ou Sobretaxa Flutuante (neste caso, se a sobretaxa
puder ser majorada), o exercicio do direito pelos debenturistas implica em recebimento de

remuneracao reduzida devido a desconsideracdo mencionada.
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ANEXO A — SUSTAINABILITY LINKED BONDS INFORMATION TEMPLATE

Chmatea
Transition
Finance

Sustainability-Linked Bonds

Information Template!

Issuer namea:
I5IM code’:

Date of completion [or of latest update):

Issuance overview

Description of the issuer:

n

O0aQo

Sowveraizn [0 Agency
Supra 0 Municipality
Financial Institution 0 Other (slzase specify):

Corporate (pleoase indicote the sector: real-estote,
tronsportation, heaith, enevgy, infrostructure, ete)

Type of Issuance:

OOooogoQgaoaog

Soveraizn Debt

Supra Debt

Corporate Debt

Covered Bond

Asset Backed Securitisation (RMBS, CWMBS, Auto, Credit Card, etc.)
Municipal Bond / Revenue Bond

Other (pisaze specifyl:

Is there a Sustainability-Linked Bond Framework available?

1

1

1

Yes, publicly on a website plagie indicate the weblink
Yas, to investars anly plegse indicate the contect details of the (R team

Mo, but eguivalent infarmation can be  Pleose indicate the weblink o the contoct details of the 1% beam

faund in legal or ather documentation

Mo plearse sxpiain

" The use of a summary reflecting the main choreeteristics of & Sustainobility-Linked Band ond lustrating its key features

in afignment with the 5 core components of the SLBF may help inform market participents. This contribwies to market
tronsparency ond carifies oo oignment with the Brincipied
% The ISIN code s mandetory for publishing the templote in the Sustrinabie Bond lsspers Dirtohase
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If there is a Sustainability-Linked Bond Framework, is there a pre-issuance external review
available?

1 Yes, publicly on & website please indicate the wehlink

1 Yes, to investars anly mege indicate the contoct detoils of the (7 fsom

N | Mod, but an internal assessment is plemie indicate the weblink or the contact details of the (f team
svailable

1 Mo mlegse sxplain end indicote the contoct detrils of the 18 team

1l Issuer's sustainability / ESG strategy

What are the issuer’s owerarching objectives, strategy, policy andfor processes relating to
sustainability? Pleass describe brisfiy or grovide o refersnce to where this information can be faund.

Issusr's Environmentsl Sustainability Strategy:

Issusr's Socisl Sustainability Strategy:

Issusr's Governance related to Sustainability:

ESC Risk Mansgement: *

*ldentified suctrinahitity-refa bed Fitks wkich ore Fhely fo cante odusrie Impoct in Haode oreas ond Exoianotions an o

they are moiaged and mibigaled by the Eaier,

What are the supporting regulations, standards, or frameworks for issuer's sustainability-related
disclosure and reporting? Some sxamples are Ksted below while it is acknawledged thot athers can be relevant. Tick
tie hoir “other” wihere sppropriote and specify the reference.

[0 Task Force on Climate-relzted Financial | Science Based Targets initiative (SBTI)
Disclosures [TCFD|

O Frinciples for Responsible Investment 1  Sustainability Accounting Standards Board [S45B)
[PRI]

o Global Reporting Initiative (SRI) O Carbon Disclosure Project (CDP)

Yln cases where na Secand Party Opinian is sought, it is recommended that issuers demanstrate or deselap the internal
axpertise to verify their methodologies. Ssuers are recommended to tharcughly document any such expertise,

including the related internal processes and expertise of their staff. This documentation chauld be communicated to
inwestors.

Pape 2 of &
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climate Transition Finance Handbook

International Labour Organisation (ILOD)
Etandards

UM Guiding Principles on Business and
Human Rights

UM Global Compact

O

o o

Selection of Key Performance Indicators (KPls)

selected sustainability thematic(s):

Environmental
o &ir quality
00 Biodieersity (incl. soilfland wse)
o Climate change {GHG emissions and energy)
1 Raw material sourcing and recyeling {ciroular
aConEmy|
o Supply chain
Social
o Access & alardability {incl. access ta medicineg)
0 Community & Human rights
1 Customers (imcl, relation and welfare, responsitile
miarketing and praduct abelling)
o Diwersity, Equity & Inclusion

Governance and other themes

]
]

]
]

1

Business ethics

Consumers {ind. relation and welfare, responsible
miarketing and praduct abelling)

Data pratection & security {incl. cybersacurity)
Product governance {safety & guality}

Walue chain

The KPIs are related to:

u| International Standards or Taxonomies
[ L5G ratings
List of salected KPIs™:

goooag

oo

EU Regulation {WFRD-CSRD-5FDR, Taxonomy, 2.}

QECD Guidelines for Multinational Enterprises
GHG Protocol

Other {please specify)

Sustainability-Linked Bond Principles (SLBP) Alignment

Sustainable aquaculture/animal welfare
Sustainable water management
‘Waste management

Other [please specify|:

“Rusk bransition™

Docupational Health & Safety

Working conditions (employee engagemeant,
labour practices and labour rights]

Other [please specify|:

Healkth®

Poverty and ineguality”

Other [please specify|:

* Themes relevant for soverelgn issuers

]
]

ShGs
Other [please specify):

A The metric]s) shouky be spelied out wnder KPT ond the torgetfz) in number should be mentioned: e.g. KR Scape T and 2
emistions mepsured in (0028 per unit sold and S5PT: Decrense soope 1 and 2 GHG emissions by 2030 (v 2018 base yeor)
- gk GEH per unit sald.

Page 3 of &
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scope’ and geographical perimater:

Please describe the calculation methodology®:

Please describe the rationale and process according to which the KPl|z) have been selected and how the
KPI|s] fit into the issuer business and sustainability strategy’.

Owerall comments on this section?

Calibration of Sustainability Performance Targets [SPTs)

Please fill in the following fields as appropriate:

- Bassling year:

= Bassline:

] Target year:

- Target performance:

- Targeted reduction from base year (%]

= Target status for the latest reporting year (value, reporting year):
] Long term targst:

- SPT Trigger event?:

S E.g. the percentage of the isuer’s totol emissions and specific cotegory [e.g. GHE Pratacol categary 110 use of sold
praducts] to which the torget s appiicoble.

& E.g. clear definition of the denominatar af intensity-based KPIs, definition of & bassline, where feasible, scisnce-based
ar benchmarked ogoinst an industry standord feg. consider SMART philosaphy specific, measurable, otteinable,
refewant and time-bound, or ather relevant references as applicoble (2.9, Mcation-based or marked-besed for scope 2
emissions og par the GHG Protocod).

T Plegse explain how the KPS are relevant, care ond muterial bo the ssuers overall business, and of bigh strategic
significance to the isuer's current andfar futore sperations, &.g. based on the irer's matenolity sitesiment or
external resouroes, such o8 ICWA s Mustrative KPis Registry.

& Here the ivsuer could comment on specific steps/measwre/aotions [in the context af the sustainabilfity strategy) that
the Esoer will toke to ensare the achisvement of the KPESEPTS; provide a brief deseription.

“ The trigger event is the reswlt of the observation whether o KPT has achieved or nol @ given predefined 58T that may
couse @ change in the financiol andfor strocturel churracteristics of the bond,
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Please explain the level of ambition*¥ and motivation®::

what are the Benchmarks for calibration of targets (please describs):
[ issuar's own performance {including look-back period=):
[lissuar's peers/sector data *3:

[ zcience-basad*:

[ other (please describe]:

Please explain how the issuer intends to reach such 5PTsS:

Please describe the evaluation of SPTs against specific Sustainable Development Goals and/or other
relevant sustainability objectives [such as EU Taxonomy abjectives):

Please indicate whether a change to the KPI[s) and/or 3PT(s) is included in the bond documentation:

Owerall comments on this section

9 Ehauld represent o materiol improvement in the respective EPS and be bepand o “Business i Uswal™ trajectany.
HEPTs must be set in good faith and the Bsuer should disclose strategic informotion that moy decisively impoct the
achievement of the 5PTs.

12 4 minimum of 3 pears.

9 Where quailnble (ouerage performaonce, best-in-closs performaonce ] and comparoble.

M e spstematic reference ta science-bosed scenarios, or abiolute fevels (eg. corban budgets), or to official
countryregionalfinternotional bergets [Paris Agresment an Climate Change and net reva gools, Sustainabie
Development Goals (S0Gs), etc.) or to recognised Best-Availoble-Technologies or other proxies to determing relevant
targets aorass enviranmental and social themes.

5 Wiihere possible ond toking competition ond confidentiofity considerations inta account, including information such os
the respective contribution fe.g. %) of the different mesivres to the overall reduction, or the total expenies asacioted
with the plon.
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Bond characteristics
Type of bond characteristics:

[1 3 step-up structure [0 2 variable redemption structure
[1 3 step-down structure 1 other [please specifyl:

Please fill in the following fields as appropriate:

. Coupon Observation Date (notification date):

. Coupon Variation Date (15t coupon variation payment):

] Freguency of such payment [i.e. annuallysemi-annually wntil maturity):

] Coupon Variation:

. Cptionzl Redemption Dates:

. Redemption Price with 5PTs achisved:

* Redemption Prices withowt 3PTs achisved:

. Call schedule (including the callzble Date and the pechanism to be spplied in case the bond is called
before the SPT dates]):

. any other change in bond characteristics:

Please explain how the variation of the bond financial and/for structural characteristics is commensurate
and meaningful relative to the issuer's original bond financial characteristicsS:

Are there any fallback mechanizms in case the 5PTs cannot be calculated or observed in a satisfactory
manmer?
[Mves (please describe] [ No (please exploin)

Please describe any potential actions in case the issuer fails to meet the 5PTs [i.e. disclosure of reasons for
deviation, corrective action plan, re-schedule of observation date, etc):

Owverall comments on this section

Reporting

Scope of reporting:
[1 Bond-ty-bond [1 Bond programme

Form of reporting:
[ ztznd-zlone SLE report [ Existing report [pleass describe):

" Eg. the issuer {eg size, industry], the transaction structure [eg. tenar, call features, SPT evaluation date{s), and credit
rating — espedially classification as an investment grade v. high yield affering), and the relative and ashsolute ambition of
the bargatic).
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Please describe the intended post issuance reporting®? (timelines and means of communication):

* Onup-to-date information on the performance of the selected KPI[s) including baselines and the % of
schisvement towsards the sPT

s On any information enabling investors to monitor the level of ambition of the 5pTs=8

= On gualitative or quantitative explanation of the contribution of the main factors, including A
activities behind the evolution of the performance/EF1?

* Onthe positive sustainzbility impacts of the performance improvemsnt

= Onany re-assessments of KPIs andfor restatement of the 5PT and/or pro-forma adjustments of baselines
or KFl scope

Overall commments on this section

Verification

Please describe the current werification or assurance status for the KP1|s) in scope (KP1s" historical
performance and baseline):

Please describe the intended verification / assurance report post issuance reporting (timelines ond meons
of communication):

Overall commments on this section

U limuers of SLEs should publich_and keep readily available and easily accessible post-issuance reparting.

s L.g., any update in the swuer's sustainability strategy or an the relsted KPIJESG governance, and more generally any
infarmation relevant to the analysis of the KPls and SPTs.

"‘Stratug\- followed and measure taken towards achieving the KPls in terms of systems, monitoring, operational
impravemants, ete.
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IV- European Central Bank (ECB) eligibility criteria (central bank collateral
- APP and PEPP)

Slease candirm if the Performance Targets measuring quantified impravernents in the isswer's sustainability profile ower a predefinec
period of time refer to “sne ar mare af the ervirormentsl objectives set out bn the EU Taxoramy Reguichon and/ar ta ane or more of
the United Watlans Sustainable Develop t Gaals releting to o change or erwroamental degrodacian 2t inaddition, e osder
to he ebgible, debt instrameats shol! bave eltfer of the fallawing cowvpor strvcture until flool redemprion: [ ] ki cten or flaating
coupons with steas linked to 5PTs, provided the issuer’s campllonce with 5PTs is swhject to verification by an dadependent third party
i accordonce with the terms and corditions of the deht mstrumear.

Please describe the alignment with those requirements:

Please provide references where the related information can be found in the publicly available issuance
document (prospectus or any other legally binding document) including page number and section:

anee completed, Hhis fempiete can be sent fo the comdrad bonis, members af the EURGGHEGE, For furtfer information, please refer fo

FAQ an Sustenabiity-tinked Bonds
* New artiche 2(88al, guideiine ECE/2004,/50.

** Amerded articke 62, guidelnr CCE2024/60.
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