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Este relatério ndo constitui uma agdo de rating

Nota editorial da S&P: Este relatério descreve a metodologia Shades of Green para Avaliagdo de Empresas. A Avaliagéo de Empresas é
produzida pela Shades of Green, sendo separada e distinta dos produtos e servigos oferecidos pela S&P Global Ratings, uma
Organizagdo de Rating Estatistico Reconhecida Nacionalmente (NRSRO - Nationally Recognized Statistical Rating Organization de
acordo com a SEC (Securities and Exchange Comission) dos EUA. Em 1° de dezembro de 2022, a S&P Global adquiriu a Shades of Green

do CICERO - Center for International Climate Research. -
Kristina Alnes

Oslo
Visao geral

e A Avaliagdo de Empresas Shades of Green analisa a consisténcia de receitas e

. . X . Victor Laudisio
investimentos de uma empresa com uma economia de baixo carbono.

Sao Paulo

e A Avaliagdo de Empresas € usada para analisar o alinhamento de empresas brasileiras
listadas ou em processo de realizar uma oferta publica inicial (IPO - initial public offering)
com o0s requisitos estabelecidos pela bolsa de valores brasileira B3 para obterem uma
designagao de agdo verde — a BAV - B3 Agdes Verdes — da B3.

e A BAV segue as diretrizes do Green Equity Principles da World Federation of Exchanges
(WFE) que é a federagdo mundial de bolsas. Apenas as atividades elegiveis mediante a
Taxonomia da Uni&o Europeia (UE) sdo consideradas para os limites da B3 Agdes Verdes.

A Avaliagdo de Empresas da S&P Global Ratings Shades of Green oferece uma visdo aprofundada
sobre o impacto ambiental de empresas ao analisar o beneficio ou o impacto ambiental de suas
atividades corporativas e seus esforgos de transigdo. De forma explicita, vinculamos os aspectos
ambientais e financeiros, determinando uma Cor da metodologia Shade of Green para receitas,
custos operacionais (OPEX) e investimentos (CAPEX) de uma empresa. Também analisamos a
governanga corporativa no que tange a questdes ambientais que podem afetar a forma como
uma empresa cumpre com sua ambig&o verde. A Avaliagdo de Empresas é usada para analisar o
alinhamento de empresas brasileiras listadas ou em processo de realizar um IPO com os
requisitos estabelecidos pela bolsa de valores brasileira para uma empresa ser designada como
acao verde pela B3. A designagédo de agdes verdes da B3 tem como objetivo reconhecer
empresas cujas atividades contribuam para protegdo ambiental, mitigagdo e adaptagéo de riscos
climéaticos. A BAV segue as diretrizes do Green Equity Principles da WFE.


mailto:kristina.alnes@spglobal.com%3e
mailto:kristina.alnes@spglobal.com%3e
mailto:victor.laudisio@spglobal.com
mailto:victor.laudisio@spglobal.com

Descrigéo da metodologia Shades Of Green a B3 Agdes Verdes

Nossa Avaliagdo de Empresas se baseia na ciéncia climatica. A metodologia Shades of Green foi
originalmente desenvolvida pelo projeto de pesquisa Sustainable Edge liderado pelo Centro
CICERO para Pesquisa Climética Internacional, em colaboragéo interativa com parceiros e
empresas do setor financeiro.

As informagdes fornecidas pela empresa avaliada sobre suas atividades, receitas e
investimentos associados, e também suas metas e politicas de sustentabilidade corporativas
constituem a base efetiva de nossa avaliagdo. Essa avaliagdo ndo é uma validagado dos dados
fornecidos pela empresa, mas, sim, uma anélise deles em relagéo a nossa metodologia Shades of
Green e aos requisitos da BAV. Nossa analise n&o é uma auditoria, tampouco damos uma opinido
sobre a precisédo das informagdes que nos sao fornecidas por uma empresa.

Determinando cores para receitas e investimentos
corporativos

Neste documento, para fins informativos, sintetizamos alguns aspectos da metodologia de
Avaliagao de Empresas. Acreditamos que a transigao verde deve ser financeiramente sustentavel
para ser duradoura no mundo corporativo. Nossa Avaliagdo de Empresas inclui,
consequentemente, uma determinagdo de cores para receitas, investimentos e despesas
operacionais de uma empresa.

A metodologia de Avaliagéo de Empresas Shades of Green foi desenvolvida antes de a Shades of
Green ser integrada com a S&P Global Ratings, tendo sido desenvolvida no projeto de pesquisa
Sustainable Edge. O projeto foi liderado pelo Centro CICERO para Pesquisa Climatica
Internacional em parceria com a Shades of Green e as principais instituigdes financeiras
norueguesas. A fase inicial do projeto foi financiada pelo Conselho Noruegués de Pesquisa, € as
fases posteriores pela ENOVA e pelos participantes do projeto. A ENOVA é uma empresa
governamental norueguesa responsavel pela promogéo da produgdo e consumo de energia
ecologicamente responsaveis. A metodologia de anélise desenvolvida esta enraizada na ciéncia
climéatica do CICERO. A Shades of Green considera cenérios utilizados nos relatérios de avaliagao
do Painel Intergovernamental sobre Mudancas Climaticas (IPCC) para analisar os niveis de
transigcéo e o risco climéatico fisico. Nossa cor verde escuro esté alinhada com a meta do Acordo
de Paris de limitar o aguecimento global a menos de 2°C.

Determinamos a tonalidade de verde ao fluxo de receitas e aos investimentos de acordo com a
forma como esses fluxos refletem o alinhamento das atividades subjacentes a uma economia
resiliente ao clima e de baixo carbono (LCCR - low-carbon climate resilient). Existem cinco
tonalidades possiveis que podem ser determinadas para uma atividade: Verde Escuro, Verde
Médio, Verde Claro, Amarelo e Vermelho. As cores s&o uma escala que reflete a consisténcia de
uma atividade rumo a um futuro LCCR. Por exemplo, as atividades Verde Escuro provavelmente
serdo consistentes com a consecugéo de um futuro LCCR, j& as Vermelhas poderdo impedir a
capacidade mundial de se chegar l&.
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'LCCR: low-carbon climate resilient.
“Lock in de emissbes: quando uma atividade atrasa ou impede a transigdo para alternativas de baixo carbono, perpetuando ativos ou processos
(muitas vezes usando combustivel féssil e suas emissdes correspondentes de GEE) e quando néo estéo alinhados ou nao podem se adaptara um

futuro LCCR.
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E atribuido a atividades
de transicdo que evitam o
lock in de emissées?.
Estes projetos reduzem
as emissdes ou tém
outros beneficios
ambientais no curto
prazo, em vez de
representarem solugdes
LCCR de longo prazo.
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para um futuro LCCR.
Esta categoria também
inclui atividades com
pouca informagéo para
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E atribuido a projetos e
solugdes que nédo
desempenham qualguer
papelem um futuro
LCCR. Séo os ativos com
emissOes mais pesadas,
com maior potencial de
lock in de emissdes e
maior risco de assets
stranded?.
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“Assets stranded: ativos que foram baixados a prejuizo de forma antecipada ou precoce, sofrem desvalorizagdo ou foram convertidos em passivos
(conforme definido pela Universidade de Oxford).
Copyright © 2024 por Standard & Poor’s Financial Services LLC. Todos os direitos reservados.

Nossa avaliagdo considera toda a cadeia de valor de uma atividade, ja que riscos e beneficios
materiais climéaticos e ambientais podem se manifestar nela. Os riscos e beneficios climaticos de
fornecedores (upstream) e clientes (downstream) podem afetar a cor que determinamos.

Normalmente, a consideragdo do risco climatico constitui o nlcleo de nossa avaliagdo porque
representa o principal fator impulsionador do papel de uma atividade em um futuro LCCR. No
entanto, outros riscos e beneficios climéaticos podem influenciar a Cor que determinamos para
uma atividade, ou se tornar o foco principal de nossa avaliagéo, se forem suficientemente
materiais. Levamos em conta riscos ambientais provenientes de uma atividade, como poluigao
da agua e perda da biodiversidade, e poderiamos determinar que a Cor é mais baixa na escala do
que seria se 0s tivéssemos considerado como materiais. Da mesma forma, consideramos os
beneficios ambientais de uma atividade, como, por exemplo, a redugéo da poluigdo da agua, o
que poderia ter um impacto positivo na Cor que determinamos.

A exposig¢do ao risco ambiental pode influenciar a Cor determinada as atividades com foco no
clima. Por exemplo, os parques eélicos podem interferir nos padrées de migragdo das aves, 0s
grandes projetos solares podem interferir na flora e na fauna e os novos reservatérios
hidrelétricos implicam necessariamente uma série de impactos ambientais. Quando houver
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potencial para altos riscos ambientais e acreditarmos que a entidade que conduz a atividade n&ao
possui procedimentos e politicas suficientes para mitiga-los, ou se soubermos que a entidade
néo os considerou, isso poderéd impactar a Cor que determinamos.

Avaliacao de governanca de sustentabilidade

Shades of Green também inclui uma pontuagdo de governanga para mostrar a solidez da
estrutura de governanga ambiental. Ao avaliar a governanga de uma empresa, Shades of Green
avalia cinco elementos: 1) estratégia, politicas e estrutura de governanga; 2) consideragdes sobre
o ciclo de vida, incluindo politicas da cadeia de suprimento e aspectos ambientais com relagéo a
clientes; 3) integragdo de aspectos climaticos nos negbcios e o tratamento de questdes de
resiliéncia; 4) conscientizagdo sobre riscos sociais e a gestdo deles; e 5) divulgag&o de relatoérios.
A avaliag&o também inclui uma anélise da relevancia e do nivel de ambig&o das metas ambientais
e de como a estratégia corporativa sustenta sua implementagédo. Com base nesses aspectos,
atribuimos uma classificagéo geral a solidez da governanga, enquadrando-a em uma destas trés
classes: Regular, Boa ou Excelente. Uma deficiéncia na governancga da sustentabilidade, por
exemplo, falta de metas importantes ou de transparéncia na divulgagao de relatérios impactaria
a pontuagao de governancga e a destacariamos em nosso relatério da avaliagédo. Vale ressaltar
que essa classificagdo n&ao substitui uma anélise completa da governanga da instituicdo emissora
e n&o abrange, por exemplo, corrupgéo.

Taxonomia da Uniao Europeia (UE)

Em nossa avaliagdo do alinhamento de um emissor com a BAV, somos transparentes quanto a
elegibilidade das atividades da empresa para a Taxonomia da UE. Levamos em conta as
informagdes mais recentes disponiveis e os Gltimos Atos Delegados publicados pela UE. Em
nosso relatério, descrevemos as atividades relevantes da taxonomia da UE e o percentual de
receitas, despesas operacionais (OPEX) e investimentos (CAPEX) que séo elegiveis. Nao
avaliamos se a empresa esta alinhada aos critérios da taxonomia da UE para as respectivas
categorias nem com as salvaguardas sociais minimas.

Diretrizes da BAV

Para avaliar o alinhamento com os requisitos da BAV, consideramos que as atividades que tém
uma tonalidade de verde — Verde Escuro, Verde Médio ou Verde Claro — contribuem para a
economia verde. Consoante os requisitos da BAV, nos referimos aos itens “Setores” e
“Atividades” da Taxonomia da UE para Atividades Sustentaveis em nosso céalculo para a BAV.
Somente as atividades elegiveis sob a Taxonomia da UE sdo consideradas para os limites da BAV.
Uma vez aplicada a metodologia Shades of Green para atividades elegiveis a taxonomia da UE,
determinamos se os requisitos da BAV séo atendidos, a saber:

e Mais de 50% das receitas brutas anuais da empresa contribuem para a economia verde.

e Mais de 50% dos investimentos anuais (CAPEX) e despesas operacionais (OPEX) da
empresa contribuem para a economia verde.

e Menos de 5% das receitas brutas anuais da empresa derivam de atividades de
combustiveis fosseis.
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Nosso relatério de Avaliagéo de Empresas proporciona transparéncia sobre os impactos e riscos
ambientais negativos da empresa, seja em nossa avaliagdo das cores seja na segéo de
governanga. O alinhamento com os requisitos da BAV é revisto anualmente através de uma
avaliagéo atualizada da empresa.

Avaliacao do processo

Grafico 2

Processo de avaliacao da BAV
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Esta avaliag&o se baseia na anélise da documentacéao das politicas e processos da empresa-
cliente, bem como nas informagdes que esta nos fornece durante reuniées, teleconferéncias e
correspondéncia por e-mail. A figura acima ilustra nosso processo de avaliagdo e cronograma. As
analises sdo realizadas em reunides com a empresa visando obter resultados mais precisos de
nossa Avaliagdo de Empresas.

Os investidores devem notar que nossa avaliagédo se baseia em dados reportados ou estimados
pela empresa e nem sempre foram verificados por terceiros. O relatério de avaliagéo
proporcionaréa transparéncia aos relatérios nao financeiros da empresa, incluindo qualquer
garantia de terceiros. Analisamos receitas, custos operacionais e capex, mas normalmente nao
existe um vinculo explicito entre sustentabilidade e dados financeiros. A maioria dos sistemas
contébeis normalmente ndo fornece um detalhamento de receitas e investimentos por impacto
ambiental, e nossa avaliagdo pode, portanto, incluir imprecisdes e ndo ser diretamente
comparavel com os nimeros do relatério anual. A determinagdo de nossas cores
frequentemente requer a alocagao de itens das demonstrag8es financeiras para projetos ou
produtos, para isso contamos com métodos internos de alocagéo da empresa. Além disso, ha
inimeras formas de estimar, medir, verificar e reportar, por exemplo, dados sobre emissdes, o
que pode tornar as comparagdes diretas entre empresas ou critérios regulatérios dificeis e de
certa forma incertos.
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Nenhum contetdo (incluindo-se ratings, analises e dados relativos a crédito, avaliagdes, modelos, software ou outras aplicagdes ou informagdes obtidas a partir destes)
ou qualquer parte destas informagdes (Contetdo) pode ser modificada, sofrer engenharia reversa, ser reproduzida ou distribuida de nenhuma forma, nem meio, nem
armazenada em um banco de dados ou sistema de recuperagdo sem a prévia autorizagdo por escrito da Standard & Poor’s Financial Services LLC ou de suas afiliadas
(coletivamente, S&P). O Conteldo ndo devera ser utilizado para nenhum propésito ilicito ou ndo autorizado. Nem a S&P, nem seus provedores externos, nem seus
diretores, representantes, acionistas, empregados nem agentes (coletivamente, Partes da S&P) garantem a exatiddo, completitude, tempestividade ou disponibilidade do
Conteldo. As Partes da S&P nao s&o responsaveis por quaisquer erros ou omissdes (por negligéncia ou ndo), independentemente da causa, pelos resultados obtidos
mediante o uso de tal Conteldo, ou pela seguranga ou manutengéo de quaisquer dados inseridos pelo usuério. O Contetdo é oferecido “como ele é”. AS PARTES DA S&P
ISENTAM-SE DE QUALQUER E TODA GARANTIA EXPRESSA OU IMPLICITA, INCLUSIVE, MAS NAO LIMITADA A QUAISQUER GARANTIAS DE COMERCIABILIDADE, OU
ADEQUAGAO A UM PROPOSITO OU USO ESPECIFICO, LIBERDADE DE FALHAS, ERROS OU DEFEITOS DE SOFTWARE, QUE O FUNCIONAMENTO DO CONTEUDO SEJA
ININTERRUPTO OU QUE O CONTEUDO OPERE COM QUALQUER CONFIGURAGAO DE SOFTWARE OU HARDWARE. Em nenhuma circunsténcia, deverao as Partes da S&P ser
responsabilizadas por nenhuma parte, por quaisquer danos, custos, despesas, honorarios advocaticios, ou perdas diretas, indiretas, incidentais, exemplares,
compensatorias, punitivas, especiais ou consequentes (incluindo-se, sem limitag&o, perda de renda ou lucros e custos de oportunidade ou perdas causadas por

negligéncia) com relagéo a qualquer uso do Contetido aqui contido, mesmo se alertadas sobre sua possibilidade.

Anélises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmagdes contidas no Contetdo sdo declaragdes de opinides na data em que foram expressas e ndo
declaragtes de fatos. As opinides da S&P, anélises e decisdes de reconhecimento de ratings (descritas abaixo) ndo sdo recomendagdes para comprar, reter ou vender
quaisquer titulos ou tomar qualquer deciséo de investimento e ndo abordam a adequagao de quaisquer titulos. Apés sua publicagdo, em qualquer maneira ou formato, a
S&P n&o assume nenhuma obrigagéo de atualizar o Contetdo. Nao se deve depender do Contelido, e este ndo é um substituto das habilidades, julgamento e experiéncia
do usuario, sua administragao, funcionarios, conselheiros e/ou clientes ao tomar qualquer decisédo de investimento ou negécios. A S&P nao atua como agente fiduciario
nem como consultora de investimentos, exceto quando registrada como tal. Embora obtenha informagdes de fontes que considera confidveis, a S&P ndo conduz
auditoria nem assume qualquer responsabilidade de diligéncia devida (due diligence) ou de verificagdo independente de qualquer informagéo que receba. Publicagbes
relacionadas a ratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que ndo dependem necessariamente de uma agao decorrente de um comité de rating,

incluindo-se, sem limitagéo, a publicagdo de uma atualizagéo periédica de um rating de crédito e analises correlatas.

Até o ponto em que as autoridades reguladoras permitam a uma agéncia de rating reconhecer em uma jurisdi¢éo um rating atribuido em outra jurisdigdo para
determinados fins regulatérios, a S&P reserva-se o direito de atribuir, retirar ou suspender tal reconhecimento a qualquer momento e a seu exclusivo critério. As Partes
da S&P abdicam de qualquer obrigagdo decorrente da atribui¢éo, retirada ou suspenséo de um reconhecimento, bem como de qualquer responsabilidade por qualquer

dano supostamente sofrido por conta disso.

A S&P mantém determinadas atividades de suas unidades de negécios separadas umas das outras a fim de preservar a independéncia e objetividade de suas
respectivas atividades. Como resultado, certas unidades de negécios da S&P podem dispor de informagdes que ndo estdo disponiveis as outras. A S&P estabeleceu
politicas e procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas informagdes que ndo sdo de conhecimento publico recebidas no &mbito de cada processo

analitico.

A S&P pode receber remuneragéo por seus ratings e certas anélises, normalmente dos emissores ou subscritores dos titulos ou dos devedores. A S&P reserva-se o

direito de divulgar seus pareceres e analises. A S&P disponibiliza suas anélises e ratings publicos em seus websites www.spglobal.com/ratings/pt/ (gratuito) e

www.ratingsdirect.com (por assinatura), e pode distribui-los por outros meios, inclusive em suas proprias publicagdes ou por intermédio de terceiros redistribuidores.

Informagdes adicionais sobre nossos honorérios de rating estéo disponiveis em www.spglobal.com/usratingsfees.

STANDARD & POOR'S, S&P e RATINGSDIRECT sédo marcas registradas da Standard & Poor's Financial Services LLC..
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