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OS SEIS PRINCIPIOS

INTRODUCAO AOS PRINCIPIOS

Como investidores institucionais, temos o dever de atuar de acordo com os melhores interesses de longo prazo de nossos
beneficidrios. Neste papel fiducidrio, acreditamos que fatores ambientais, sociais e de governanga (ASG) podem afetar o
desempenho das carteiras de investimento (em vdrios niveis por companhias, setores, regides, classes de ativos, e ao longo
do tempo). Também reconhecemos que a aplicagdo destes Principios pode alinhar melhor os investidores com os objetivos
mais amplos da sociedade. Portanto, sempre em linha com nossas responsabilidades fiducidrias, nos comprometemos com o
seguinte:

Incorporaremos fatores ASG
a andlises de investimento e
processos de tomada de decisdo.

Seremos investidores atuantes e
incorporaremos fatores ASG as nossas
politicas e praticas de titularidade de ativos.

Buscaremos sempre fazer com que as
entidades nas quais investimos fagam
divulgagbes apropriadas sobre fatores ASG.

Promoveremos a aceitacdo e
implementagdo dos Principios
pelo setor de investimentos.

Trabalharemos unidos para
ampliar nossa eficacia na
implementagdo dos Principios.

o A N N —

sobre atividades e progresso da

6 Cada um de nés divulgara relatérios
implementagdo dos Principios.

MISSAO DO PRI

Acreditamos que um sistema financeiro global economicamente eficiente e sustentavel seja absolutamente necessario para
a criagdo de valor no longo prazo. Tal sistema recompensard o investimento responsdvel de longo prazo e beneficiard o meio-
ambiente e a sociedade como um todo.

O PRI trabalhard para alcancar este sistema financeiro global e sustentdvel, encorajando a ado¢do dos Principios e a
colaboragdo na sua implementagdo; promovendo a boa governanga, a integridade e a prestagdo de contas; e tratando dos
obstdculos que atrapalham a sustentabilidade do sistema financeiro e que estdo arraigados nas praticas, estruturas e na
regulamentagdo do mercado.

AVISO LEGAL

Os dados contidos neste relatério sdo meramente informativos, ndo representando conselho de investimento, juridico, fiscal ou outro, nem devem ser utilizados como base
para a realizagdo de investimentos e tomada de outras decisdes. Este relatério é fornecido sob o entendimento de que seus autores e divulgadores ndo estdo oferecendo
consultoria juridica, econdmica ou de investimento, nem outros servicos profissionais. A PRI Association ndo é responsdvel pelo contetido de websites e outros materiais
informativos que podem porventura ser mencionados neste relatério. O acesso fornecido a estes sites ou a tais materiais informativos ndo constitui endosso por parte da PRI
Association as informagdes contidas neste documento. Exceto declaragdes em contrdrio, opinides, recomendagdes, resultados, interpretagdes e conclusdes expressos neste
documento sdo dos vdrios profissionais que contribuiram para a confecgao deste relatério e ndo necessariamente representam os pontos de vista da PRI Association ou dos
signatdrios dos Principios para o Investimento Responsavel (PRI). A inclusdo de exemplos de companhias de forma alguma constitui endosso de tais organizagdes por parte
da PRI Association ou dos signatdrios dos Principios para o Investimento Responsavel (PRI). Ainda que tenhamos nos esfor¢cado para assegurar que as informagdes contidas
neste relatério tenham sido obtidas de fontes confidveis e atualizadas, a natureza mutdvel da estatistica, da legislagdo, de regras e regulamentos pode resultar em atrasos,
omissdes ou imprecisdo das informagdes aqui contidas. A PRI Association ndo é responsavel por quaisquer erros ou omissdes, nem por quaisquer decisdes tomadas ou
acdes realizadas com base nas informagdes contidas neste relatdrio, ou ainda por quaisquer perdas e danos resultantes de ou causados por tais decisdes ou agdes. Todas as
informagdes aqui contidas sdo fornecidas para efeito de mera informagéo, sem garantia de completude, precisdo e oportunidade, nem dos resultados obtidos a partir do uso
de tais informagdes, sem, ainda, garantia expressa ou limitada de qualquer espécie.
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PRINCIPAIS MENSAGENS

Os mercados financeiros exigem dados de alta qualidade

e tempestivos sobre riscos relacionados as mudancgas
climaticas para operar com eficiéncia no decorrer da
transicdo energética. As recomendagdes da Forga-tarefa

da Financial Standards Board (FSB) para Divulgagdes
Financeiras Relacionadas ao Clima (TCFD) consistem em um
protocolo internacional para que empresas e investidores
possam fundamentar suas decisdes de exposigdo a riscos

e oportunidades relacionados as mudancas climaticas em
seus negdcios e planos futuros de alocagdo de capital.

A TCFD é uma iniciativa liderada pelo setor e conta com

o endosso publico de mais de 238 empresas, incluindo

150 instituigdes financeiras que representam um valor de
mercado combinado de mais de US$ 6 trilhdes e ativos sob
gestdo no valor de US$ 81,7 trilhdes'. Apds a publicagdo das
recomendagdes, o setor agora se concentra em sua adogdo
e implementacdo?, sendo que alguns proprietarios de ativos
ja estdo divulgando suas respostas iniciais3.

Aproveitando este movimento, este guia traz um protocolo
pratico para ajudar os proprietdrios de ativos a implementar
as recomendagdes da TCFD. Mais especificamente, o guia
se concentra nas ‘acdes’ dos proprietdrios de ativos no
sentido de melhorar processos relacionados a governanga,
estratégia, gestdo de riscos e métricas/metas. Embora
facamos aqui uma discussao sobre ‘Os principios para a

boa divulgacdo TCFD’, além de um mapeamento para o PRI
Reporting Framework, este guia ndo se concentra em ‘como’
fazer a divulgagdo, mas em quais ‘agdes’ sdo necessdrias
para o alinhamento com o protocolo da TCFD.

TCFD: QUAIS SAO OS PRINCIPAIS
BENEFICIOS PARA OS PROPRIETARIOS
DE ATIVOS?

Os proprietdrios de ativos se beneficiam ao apoiar e se
comprometer com a implementagdo das recomendac¢des da
TCFD pelos seguintes motivos:

= Conversao, em métricas financeiras, dos riscos e
oportunidades relevantes relacionados as mudangas
climaticas. Os riscos ambientais e relacionados as
mudancgas climaticas sdo, em parte, resultado de falhas
de mercado e, como tal, ndo se refletem nos pregos. As
recomendagdes da TCFD sdo um protocolo coerente
e compardvel através do qual a ciéncia do clima, as
mudancas tecnoldgicas e as politicas publicas podem,
com o tempo, ser traduzidas em métricas que os
investidores podem utilizar para avaliar e gerenciar uma
megatendéncia emergente.

1 https:
2https:

'www.fsb-tcfd.org/statement-support-supporting-companies-june-201

www.fsb-tcfd.org/news

3 Consulte, por exemplo, o relatério climdtico da AP2 baseado nas recomendagdes da TCFD, em http:

based-on-tcfds-recommendations.pdf

4 Mapa de temperatura de risco ambiental da Moody’s Investors’ Service (novembro de 2015)

5 Relatdrio ndo publicado, fontes do PRI

Martin Skancke, Presidente do conselho do PRI e Fiona

Reynolds, CEO, PRI

= Uma forma de se aprimorar a gestido de riscos e
a identificagdo de oportunidades. As instituicdes
financeiras podem ter capital em risco como resultado
da transigdo energética. A agéncia de classificagdo de
risco Moody’s identificou 14 setores, com US$ 2 trilhdes
de divida classificada, com risco imediato ou emergente
relacionado as mudancgas climaticas4 Uma pesquisa de um
importante banco central identificou que serd necessario
realocar capital no valor de US$ 26 trilhdes até 20405
para cumprir o objetivo do Acordo de Paris de limitar
0 aquecimento bem abaixo de dois graus. A transigdo
energética para a economia de baixo carbono também
esta promovendo novas oportunidades de mercado. As
recomendagdes da TCFD sdo um protocolo abrangente e
Gtil para que os proprietdrios de ativos avaliem se hda um
possivel impairment nas carteiras e identifiquem novas
oportunidades de investimento.

= Um protocolo comparavel e flexivel. As recomendagdes
da TCFD foram desenvolvidas por especialistas de 31
paises. Contam com o endosso de mais de 238 empresas,
incluindo 150 instituicdes financeiras que representam
US$ 81,7 trilhdes. O protocolo é flexivel para organizagdes
com diferentes estratégias, tamanhos e mercados
geogrificos, e traz orientagdo pratica para setores de alto
impacto e para divulgagdes prospectivas, tornando mais
vidvel sua ampla adogédo e trazendo consisténcia para a
divulgacao.

www.ap2.se/globalassets/hallbarhet-agarstyrning/klimat/tcfd /ap2s-climate-report-


https://www.fsb-tcfd.org/statement-support-supporting-companies-june-2017/
https://www.fsb-tcfd.org/news/
http://www.ap2.se/globalassets/hallbarhet-agarstyrning/klimat/tcfd/ap2s-climate-report-based-on-tcfds-recommendations.pdf
http://www.ap2.se/globalassets/hallbarhet-agarstyrning/klimat/tcfd/ap2s-climate-report-based-on-tcfds-recommendations.pdf
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= Abordagem prospectiva. Tradicionalmente, a divulgagdo
climdtica se baseia em dados histéricos. No entanto,
problemas ambientais, como as mudancas climaticas, sdo
de natureza nao linear e vdo aumentar ao longo do tempo.
A andlise de cendrios, que ja é comumente utilizada na
andlise de investimentos, pode ser aplicada as mudangas
climaticas para ajudar os proprietdrios de ativos a
entender como as carteiras poderiam ser afetadas em um
horizonte de tempo mais longo.

= Maior confian¢a nos mercados financeiros. Divulgacdo
e transparéncia ajudam a estimular a confianga nos
mercados de capitais. Além disso, as empresas (e
os membros do conselho) podem ser expostas a
responsabilidade legal por ndo avaliarem e administrarem
riscos relacionados as mudangas climdticas de acordo
com suas obrigacdes ou por nao divulgarem os riscos. Fica
dificil para usudrios e beneficidrios do sistema financeiro
confiarem nas informagdes que recebem quando falta
credibilidade para comparar as divulgacdes relacionadas
ao clima, que se tornam mais confidveis quando os
requisitos de divulgacdo sdo nivelados.

= Responder a demanda dos beneficiarios. Beneficidrios
e stakeholders em geral estao solicitando cada vez mais
informag¢des sobre as mudangas climaticas e sobre
como este fator estd sendo gerido. A divulgagdo em
consonancia com as recomendagdes da TCFD fornece
informagdes para os beneficidrios finais compreenderem
como os impactos relacionados as mudangas climaticas
estdo sendo geridos e (quando relevante) para
tomarem decisGes mais bem fundamentadas sobre suas
aposentadorias.




Figura 1: Mapeamento das recomendag¢des da TCFD em possiveis agdes para proprietarios de ativos. Fonte: Adaptado a
partir das Recomendag¢des da Forga-tarefa do FSB para Divulga¢ées Financeiras Relacionadas as Mudangas Climaticas,
Figura 4, pagina14.
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de fundos podem explicar o impacto que este fator

QUAIS SAO AS ACOES PRIORITARIAS c ; n explicar o impact te fator
PARA OS PROPRIETARIOS DE ATIVOS oD Pes envoTIMENTto e produtos @ na detinieao
NO CURTO PRAZQO? = Explicar se o impacto dos cendrios relacionados

as mudangas climaticas nos resultados futuros foi
considerado como parte do processo de investimento,
tanto em termos de risco e retorno esperado quanto
para identificar novas oportunidades.

Como resumido anteriormente, este guia estabelece uma
série de agdes ao redor dos quatro pilares do protocolo
da TCFD, mas nem todas serao factiveis para todos os
proprietdrios de ativos ja no inicio. De fato, os processos,
recursos e acdes podem precisar de tempo para serem = Descrever o processo e os resultados do engajamento
desenvolvidos, dependendo do ponto de partida de com empresas e outras entidades investidas sobre
cada proprietério de ativos. As acées prioritarias que os riscos e oportunidades relacionados as mudancas
proprietdrios de ativos devem considerar no curto prazo climaticas.
para comecar a se alinhar ao protocolo da TCFD incluem: = Fornecer detalhes dos registros de votacdo sobre
deliberagdes relacionadas as mudancas climaticas.

= Gestao de Riscos: O processo de avaliagdo e integragdo
dos riscos (fisico e de transicdo) de investimento
relacionados as mudancgas climaticas nas decisdes de
investimento.

= Como parte da divulgagao da gestdo de riscos,
os gestores devem divulgar as empresas de ‘risco
mais alto’ que ndo pretendem divulgar riscos e
oportunidades relacionados as mudangas climaticas

= Governanca: Analise as estruturas de governanca para se
certificar de que haja processos efetivos de supervisdo
pelo conselho e processos internos de gestao para
administrar com eficacia os riscos e oportunidades
relacionados as mudancgas climaticas.

m Estratégia: Comece o processo de analise de resiliéncia
da carteira para cendrios relacionados as mudangas
climaticas, incluindo um resultado de 2 graus ou menos.

Gestdo de Riscos: Avalie a possivel relevancia financeira
dos riscos relacionados as mudangas climaticas para a
carteira de investimentos e avalie as agdes que precisam

de acordo com as recomendag¢des da TCFD (para
destacar a necessidade de intensificar os esforcos de
engajamento).

ser implementadas para mitigar tais riscos e capturar
novas oportunidades.

= Métricas: Faga a mensuragdo das emissdes de GEE,
quando houver dados disponiveis ou que possam ser
razoavelmente estimados, para cada fundo ou estratégia
de investimento.

= Engajamento: Faga engajamento com empresas e
gestores terceirizados de fundos, para incentivar mais
transparéncia e alinhamento com as recomendagdes da
TCFD.

= Divulgacao: Faga divulgagdo publica de todas as acbes
e resultados acima em relatdrios anuais, e sobre riscos
relacionados as mudangas climaticas no PRI Reporting
Framework.

= Se a andlise de cendrios for realizada, divulgar o
processo, as premissas, conclusdes e agdes que
surgiram da andlise, incluindo a resiliéncia geral da
carteira para um resultado de 2 graus ou menos.

= Com relagdo ao exposto acima, descrever a avaliagdo
das empresas e/ou ativos que estejam mais ‘em risco’
quanto aos riscos de transigdo e impacto fisico, em
gue cendrio climatico e em que prazo.

= Explicar como esses riscos sao geridos, monitorados e
mitigados.

= Métricas e metas: A utilizagdo de métricas relacionadas
as mudancas climaticas como parte do processo de
investimento.

= Fornecer, no minimo, as emissées de GEE em base
anual, de acordo com as recomendag¢des da TCFD.

= Explicar a metodologia e a légica escolhidas, incluindo

O QUE OS PROPRIETARIOS DE ATIVOS premissas e deficiéncias.
DEVEM EXIGIR DE SEUS GESTORES = Descrever como tais métricas afetaram as decisdes
TERCEIRIZADOS DE FUNDOS? de investimento e os processos internos (incluindo

atividades de engajamento e valuations de empresas).
Para muitos proprietdrios de ativos que terceirizam a -

{ 1d Divulgar as metas relacionadas as mudancas climaticas
gestdo, a implementagdo do protocolo da TCFD exigird que a organizacio adotou.
algum grau de engajamento com os gestores de fundos. . N .
Como parte desse processo, os proprietdrios de ativos . Eprlcar COMO O Progresso em relagao a tais metas
podem solicitar que seus gestores de fundos divulguem o esta sendo monitorado ao longo do tempo.

seguinte: ) ] .
O restante deste guia examina mais detalhadamente cada

= Intencdo de fazer divulgagio: Se apoiam as uma das recomendag¢des da TCFD e fornece orientacdes
recomendagdes da TCFD e se pretendem fazer divulgacdo para os PFOF’”eté”OS de ativos sobrg a |mplement§<;éo nos
de acordo com os principais pilares do protocolo. quatro pilares: governanga, estratégia, gestdo de riscos e
- ~ . métri m . i Ilgum 0 m
+ Govenanga: s esrtur e supervio e esto e ricos | AES/TMES © g destcs s e e o
e oportunidades relacionados as mudancas climaticas, e P ’

X . isponivei r ntar a andli nari lém
como tal estrutura mudou (ou mudara no futuro) devido cejxseprﬁ Ioi (S:igilalfrl::terotari:tgriissgedaeticveosa os, além de
as recomendagdes da TCFD. P guns prop )

m Estratégia: A estratégia para identificar os riscos e
oportunidades relacionados as mudancgas climaticas e
como elas sdo delineadas no curto, médio e longo prazo.

= Como parte da divulgagdo da estratégia, os gestores




MUDANCAS CLIMATICAS: POR QUE OS
PROPRIETARIOS DE ATIVOS DEVEM SE
PREOCUPAR COM ELAS?

As mudangas climdticas sdo um multiplicador de riscos®.

Agravam os problemas jd existentes de seguranga energética,

de recursos e alimentar e estdo aumentando as ocorréncias
de eventos climaticos extremos?. O tamanho e a inércia do
sistema climatico criam um atraso de muitas décadas entre
o diéxido de carbono emitido hoje e seu impacto econdmico
total, o que significa que os riscos relacionados as mudangas
climaticas aumentardo com o tempo.®.

Os investidores podem estar com capital em risco como
resultado da transicdo para a economia de baixo carbono,
que estd transformando a economia do setor energético.

Além disso, cumprir os objetivos do Acordo de Paris exigira
uma grande aceleragdo dessa tendéncia. A Figura 2 mostra
os caminhos em dire¢cdo a um mundo de dois graus. Como
0 que importa sdo as emissdes acumuladas e ndo anuais,
tanto uma quanto a outra exigem que as emissdes globais
cheguem a zero nos préximos 20 a 35 anos; um prazo

mais longo exigiria o desenvolvimento e implantagdo em
massa de tecnologia de emissdo negativa. Portanto, a linha
é bastante estreita entre o tempo restante antes que as
emissdes globais precisem comegar a diminuir (2020) e a
taxa anual de reducéo necessdria a partir de entéao.

Figura 2: Os caminhos das emissdes em diregdo a um mundo de dois graus. Fonte: Nature (2017) “Trés anos para

proteger nosso clima28 de junho de 2017.
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As recomendagdes finais da TCFD identificaram dois tipos
de riscos e oportunidades relacionados as mudangas
climaticas para os investidores®:

= Riscos fisicos: Os impactos sobre passivos de seguros,
ativos financeiros e disrupgdo no comércio devido a
eventos climdticos mais frequentes e extremos; estresse
na seguranca alimentar, energética e de recursos que
surge a partir das mudangas climdticas.

* Dados do Global Carbon Project.

= Riscos de transi¢ao: Os impactos do processo de ajuste
para uma economia de baixo carbono até chegarmos ao
zero carbono. Mudancgas tecnolégicas ou mudancas nas
politicas publicas podem levar a uma reavaliagdo de uma
grande variedade de ativos na medida em que os custos e
as oportunidades se tornam aparentes.

Divulgagdes e informagdes de melhor qualidade sobre esses
riscos sdo, portanto, essenciais para obtermos uma resposta
eficiente do mercado para as mudancas climaticas.

6 IPCC (2014) Change 2014 Synthesis Report, pdgina 3, disponivel em http://www.ipcc.ch/report/ars/syr,

7 op. cit. pagina 5

8 op. cit,; King et al (2015), Climate Change: A Risk Assessment, pagina 45, http://www.csap.cam.ac.uk/projects/climate-change-risk-assessment/; Hanson et al (2005), Earth’s Energy

Imbalance: confirmation and implications, NASA Goddard Institute

9 Consulte as paginas 5-8 das Recomendagdes da Forga-tarefa do FSB para Divulgacbes Financeiras Relacionadas as Mudancas Climaticas



https://www.nature.com/news/three-years-to-safeguard-our-climate-1.22201
https://www.nature.com/news/three-years-to-safeguard-our-climate-1.22201
http://www.ipcc.ch/report/ar5/syr/
http://www.csap.cam.ac.uk/projects/climate-change-risk-assessment/
https://www.fsb-tcfd.org/wp-content/uploads/2017/06/FINAL-TCFD-Report-062817.pdf
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OS PRINCIPIOS PARA
A BOA DIVULGACAO TCFD

Para ajudar os investidores a cumprir as divulgacdes A Figura 3 faz um resumo de alguns dos principios que
recomendadas pela TCFD, o PRI incluiu novos indicadores sustentam a boa divulgacdo TCFD. Vale a pena reiterar que
relacionados as mudancas climaticas no Reporting a Figura 3 destaca os principios de alto nivel em relagdo
Framework 2018, com base nas recomendagdes da TCFD. a divulgacdo e ndo as agdes que surgem a partir das

Estes indicadores sdo de preenchimento e divulgagdo recomendagdes da TCFD (sendo as agdes o foco principal
opcional. As respostas poderado ser acessadas no formato deste guia).

de um relatério independente de transparéncia climatica,
que ajudard as organizagdes no alinhamento com as
recomendagdes da TCFD.

Figura 3: Os principios para a boa divulgagdao TCFD. Fonte: Adaptado a partir das Recomendag¢des da Forga-tarefa do
FSB para Divulga¢des Financeiras Relacionadas as Mudangas Climaticas, Figura 4, pagina 14.

Em geral, as empresas devem aproximar suas divulgagdes das orientacdes contidas no relatério final da TCFD, paginas 19 a
23, considerando todos os itens mencionados ali. Orientacdes adicionais sdo fornecidas nos anexos do relatério.

A divulgagdo TCFD é uma jornada. Para se prepararem, as empresas podem comegar com uma divulgacdo mais simples,
mas também indicar um plano de divulgagdo plurianual que elevaria a complexidade ao longo do tempo.

Conforme descrito nas orientagdes, € importante deixar claro como
1. Estratégia e Governanga os riscos e oportunidades relacionados as mudangas climaticas
influenciam a estratégia da empresa — é importante descrever como.

Declaragdes padronizadas e generalizadas, como ‘riscos relacionados
as mudancas climaticas sdo reais’ e ‘a transicdo terd um enorme

2. Padronizada X especifica da empresa impacto’, devem ser evitadas. Em vez disso, as empresas devem
discutir como podem ser impactadas e o que isso significa para sua
estratégia.

Divulgar métricas e metas, incluindo aquelas sugeridas nas orientagdes
complementares (Anexo I).

Por exemplo:

Os proprietdrios de ativos devem fornecer a média ponderada da
intensidade de carbono, quando houver dados disponiveis ou que
possam ser razoavelmente estimados, para cada fundo ou estratégia
de investimento. Além disso, os proprietdrios de ativos devem fornecer
outras métricas que considerem Uteis para a tomada de decisdes e
uma descricdo da metodologia utilizada.

3. Qualitativa X quantitativa

Considere vdrios cendrios. Descreva como a administragdo os analisou
e como os cendrios afetam a estratégia. Para empresas do setor
financeiro, é aceitdvel realizar a andlise de cendrios ndo para toda a
carteira, mas sim para alguns setores principais.

4. Andlise de cenarios Esclareca como o cendrio de 2 graus ou menos difere de outros
cendrios e como isso afeta as carteiras. Descreva premissas, métodos
e resultados de forma clara (mais detalhes podem ser encontrados no
‘Guia técnico complementar para a utilizacdo da andlise de cendrios
na divulgacdo de riscos e oportunidades relacionados as mudancas
climaticas’, do relatério da TCFD.

5. Onde a divulgacao pode ser encontrada Relatério anual, website, comunicagdes para membros



https://www.fsb-tcfd.org/publications/final-technical-supplement/
https://www.fsb-tcfd.org/publications/final-technical-supplement/
https://www.fsb-tcfd.org/publications/final-technical-supplement/

GOVERNANCA

As recomendagdes da TCFD destacam a importancia de se
implementar boas estruturas de governanca para garantir
que haja uma supervisao eficaz dos riscos e oportunidades
relacionados as mudangas climaticas. O PRI também

vem enfatizando a importancia dos protocolos de boa
governanca para englobar fatores Ambientais, Sociais e

de Governanca (ASG) em toda a sua base de signatdrios,
inclusive por meio do PRI Reporting Framework™ 2018, que
incorpora indicadores relacionados as mudangas climaticas
desenvolvidos com base nas recomendagdes da TCFD™.

As recomendagdes especificas da TCFD em relagdo a
governanga dos impactos relacionados as mudancgas
climaticas (para todos os setores) incluem:

= Descrever como o conselho supervisiona riscos e
oportunidades relacionados as mudangas climaticas

= Descrever o papel da administragdo na avaliacdo e gestao
de riscos e oportunidades relacionados as mudangas
climaticas

O QUE ISSO SIGNIFICA PARA PROPRIETARIOS DE
ATIVOS?

Embora as Orientagdes da TCFD para Todos os

Setores' tragam algumas sugestdes de agdes, elas sdo
intencionalmente alto nivel para garantir que sejam
aplicdveis a todas as organizagdes, inclusive dos setores
financeiro e ndo-financeiro™. Quanto a agdes especificas
para proprietdrios de ativos, é bom analisar as estruturas
existentes de governanga para garantir que haja supervisdo
adequada pelo conselho e gerenciamento adequado dos
riscos e oportunidades relacionados as mudangas climdticas,
em linha com as recomendagdes da TCFD.

SUPERVISAO PELO CONSELHO

A Figura 4 apresenta algumas agdes que os proprietdrios
de ativos podem implementar para melhorar a supervisao
de questdes relacionadas as mudangas climdticas pelo
conselho.

Figura 4: Agoes para proprietarios de ativos aprimorarem a supervisao pelo conselho

Comité/subcomité
Competéncias e experiéncia
= Frequéncia das deliberagcdes
= Conexdo com a estratégia,

= Canais internos para
comunicagdo com o
conselho

ESCLARECER AS ARTICULAR ANALISAR AS POLITICAS
RESPONSABILIDADES DE OS RISCOS APROVADAS PELO
SUPERVISAO CONSELHO

= Envolvimento do conselho = Dever fiducidrio = Definir objetivos

Politicas publicas

Expectativas dos
beneficidrios

= Ser parte da solugdo
a administragdo e as = Mitigacdo de riscos
operacoes = Capturar oportunidades

Determinar metas
especificas

Mensurar o progresso
Definir agdes principais
Divulgacao

10 PRI Reporting Framework 2018, Estratégia e Governanga (2017)

11Guidance on PRI Pilot Climate Reporting (2018), com base nas recomendagdes da Forga-tarefa do FSB para Divulgagdes Financeiras Relacionadas as Mudangas Climaticas

12 Consulte a pagina 19 das Recomendagdes da Forga-tarefa do FSB para Divulgagdes Financeiras Relacionadas as Mudangas Climaticas, https://www.fsb-tcfd.org/wp-content

uploads/2017/06/FINAL-TCFD-Report-062817.pdf

13 FSB TCFD (2017), Implementing the Recommendations of the Task Force on Climate-related Financial Disclosures, Supplemental Guidance for the Financial Sector, Figura 8, pdgina 22.


https://www.unpri.org/download?ac=4213
https://www.fsb-tcfd.org/wp-content/uploads/2017/06/FINAL-TCFD-Report-062817.pdf 
https://www.fsb-tcfd.org/wp-content/uploads/2017/06/FINAL-TCFD-Report-062817.pdf 
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ESCLARECER AS RESPONSABILIDADES DE

SUPERVISAO

A TCFD inclui uma recomendagao para que o conselho
descreva como supervisiona riscos e oportunidades
relacionados as mudangas climaticas. Com base em
normas bem estabelecidas de melhores praticas de
governangas, a supervisdo incluird agées como a articulagao
de responsabilidades, a garantia de que os representantes
do conselho disponham de qualificagdo e conhecimento
suficientes sobre mudancgas climdticas, a concordancia

com relagdo a frequéncia com que o conselho (e/ou
comités) analisard as questdes relacionadas as mudangas
climdticas e como tais informagdes servirdo de fundamento
para a supervisao da estratégia, do desempenho e para

o0 acompanhamento do progresso ao longo do tempo,
incluindo a definicdo de canais internos para divulgacéo.
Alguns exemplos de agdes implementadas por proprietarios
de ativos para reforcar as responsabilidades de supervisdo
sdo destacados na Figura 5.

Figura 5: Exemplos de proprietarios de ativos: responsabilidades de supervisao.

CalSTRS
Fundo de pensédo publico dos
EUA

Canada Pension Plan
Investment Board (CPPIB)
Fundo de Pensido, Canada

A equipe de investimento do Fundo produz um relatério da Forga-tarefa da Green
Initiative que é aprovado pelo CIO e comunicado ao conselho anualmente.

Relatoério verde da CalSTRS
Inclui as agdes do Fundo relacionadas as mudangas climdticas nas seguintes areas:

m Gestdo de riscos com relagdo a impactos climaticos.

Andlise das qualificagdes dos gestores de fundos quanto as mudangas climaticas.
= Engajamento com empresas sobre questdes relacionadas as mudangas climdticas.
= Votagdo em propostas de acionistas relacionadas as mudangas climaticas.
Esforgos de e participagdo em pesquisa relacionada as mudangas climéticas.
Alocagdo em ativos de baixo carbono e de eficiéncia energética.

Desempenho de ativos de investimento sustentdvel.

Fatores, perspectivas e outras iniciativas.

O Fundo criou um Grupo de Trabalho Interdepartamental para Mudangas Climaticas
(CCWG) que analisa os riscos e as oportunidades relacionados as mudancgas climaticas
de acordo com acontecimentos globais.

Abordagem do CPPIB para mudancas climdticas

“O primeiro enfoque é uma analise bottom-up de nosso due diligence de investimento,
pois se refere aos riscos e oportunidades relacionados as mudangas climaticas.

O segundo ponto é considerar abordagens para uma avaliagdo top-down do risco
relacionado as mudangas climaticas em nossa carteira total. O outro enfoque do CCWG
é analisar como as mudangas climdticas estdo posicionadas em nosso protocolo geral
de riscos”.

14 Consulte a pagina 19 das Recomendagdes da Forga-tarefa do FSB para Divulgagdes Financeiras Relacionadas as Mudangas Climéticas, https://www.fsb-tcfd.org/wp-content,
uploads/2017/06 /FINAL-TCFD-Report-062817.pdf

15 Embora as estruturas de governanca sejam diferentes por regides e tipos de organizagdes proprietdrias de ativos (incluindo fundos de pensdo publicos e privados, fundos soberanos,
endowments, instituicdes de caridade e seguradoras), existem caracteristicas comuns sobre o que é ‘boa governanga’, incluindo: OECD Guidelines for Pension Fund Governance (http://
www.oecd.org/finance/private-pensions/oecdguidelinesforpensionfundgovernance.htm); varios trabalhos apresentados no Férum Global de Pensées Privadas da OCDE/IOPS de

2017 (https://www.oecd.org/daf/fin/private-pensions/Oct-2017-OECD-IOPS-Global-Forum-Mauritius-Presentations.zip); Ambachtsheer, K (vdrios), The State of Global Pension Fund

Governance Today: Board Competency Still a Problem (http://w.cembenchmarking.com/Files/Documents/Governance_Study Paper_June_2007.pdf), How effective is pension fund
governance today, and do pension funds invest for the long term? Findings from a new survey (http://kpa-advisory.com/policy-papers/how-effective-is-pension-fund-governance-
today-and-do-pension-funds-invest-for-the-long-term-findings-from-a-new-survey/); Clark, G., and Urwin, R. (vdrios) Leadership, collective decision-making, and pension fund

governance (http://wwwdocs.fce.unsw.edu.au/fce/Research/ResearchMicrosites/CPS/2008/papers/Clark.pdf)



https://www.fsb-tcfd.org/wp-content/uploads/2017/06/FINAL-TCFD-Report-062817.pdf
https://www.fsb-tcfd.org/wp-content/uploads/2017/06/FINAL-TCFD-Report-062817.pdf
http://www.oecd.org/finance/private-pensions/oecdguidelinesforpensionfundgovernance.htm
http://www.oecd.org/finance/private-pensions/oecdguidelinesforpensionfundgovernance.htm
https://www.oecd.org/daf/fin/private-pensions/Oct-2017-OECD-IOPS-Global-Forum-Mauritius-Presentations.zip
http://w.cembenchmarking.com/Files/Documents/Governance_Study_Paper_June_2007.pdf
http://kpa-advisory.com/policy-papers/how-effective-is-pension-fund-governance-today-and-do-pension-funds-invest-for-the-long-term-findings-from-a-new-survey/
http://kpa-advisory.com/policy-papers/how-effective-is-pension-fund-governance-today-and-do-pension-funds-invest-for-the-long-term-findings-from-a-new-survey/
http://wwwdocs.fce.unsw.edu.au/fce/Research/ResearchMicrosites/CPS/2008/papers/Clark.pdf
https://www.calstrs.com/sites/main/files/file-attachments/green_report_2016.pdf
https://www.cppib.com/en/public-media/headlines/2017/cppibs-approach-climate-change/

ARTICULAR OS RISCOS

E geralmente aceito que a melhor pratica do setor para E igualmente importante que os conselhos de administracio
proprietdrios de ativos é ter um conjunto de ‘principios de articulem os principios da organizagdo no que diz respeito
investimento’ ou ‘principios norteadores’ para estruturar aos riscos relacionados as mudancgas climdticas, como uma
o desenvolvimento e a implementagao de politicas e forma de orientar as decisdées no médio e no longo prazos".

processos de investimento.

Exemplos de a¢des que alguns proprietdrios de ativos ja
implementaram para articular os riscos relacionados as
mudancgas climdticas podem ser encontrados na Figura 6.

Figura 6: Exemplos de proprietarios de ativos: Articular os riscos das mudangas climaticas. Fonte: Material disponivel
para o publico, retirado diretamente de websites e materiais de divulgagao institucional.

AP2
The Second AP Fund, Suécia

CalPERS
Fundo de pensao publico dos
EUA

Norges Bank Investment
Management

Gestor do Fundo de Penséo do
Governo, Global Norges Bank

Position paper da AP2 sobre mudangas climaticas

Um position paper sobre mudangas climaticas aprovado pelo CEO define as convicgdes,
o processo de integragdo e as principais agdes do Fundo para contribuir para a
transicdo para a economia de baixo carbono.

“As questées climdticas, e acima de tudo as mudangas climdticas, representam grandes
riscos e grandes oportunidades para investidores de longo prazo, como a AP2. As
mudangas climdticas tém potencial para impactar consideravelmente os retornos de
longo prazo”.

Principios de investimento da CalPERS

Uma das principais convicgdes de investimento, aprovada pelo conselho, faz referéncias
especificas as mudangas climdticas.

“Convicgéo de investimento 9: O risco para a CalPERS é multifacetado e néo é
totalmente capturado por meio de medidas como volatilidade ou tracking error. Como
um investidor de longo prazo, a CalPERS deve considerar fatores de risco como, por
exemplo, as mudancgas climdticas e a disponibilidade de recursos naturais que emergem
lentamente por longos periodos de tempo, mas que podem ter um impacto relevante
nos retornos da empresa ou da carteira”,

Estratégia climatica da NBIM

A organizacdo definiu suas convicgdes em uma estratégia para mudancgas climaticas.
O documento estabelece o propdsito de se fazer a declaragdo, sua relevancia para
as decisdes de gestdo de investimentos e as expectativas quanto ao comportamento
corporativo.

“Eventos climdticos podem afetar o retorno da empresa e da carteira ao longo

do tempo. Para reduzir o risco futuro e ampliar as oportunidades, a Norges Bank
Investment Management tem interesse em mercados de carbono que funcionem bem
e em outras medidas que possam contribuir para uma transi¢do eficiente para uma
economia de baixas emissées”.

16 PRI (2018), o Guia de Estratégias para Proprietdrios de Ativos: Como elaborar uma estratégia de investimento discute a importancia da visdo e missdo do proprietdrio de ativos como

parte do processo dae estratégia de investimento. Willis Towers Watson (2017), Building stronger foundations — Investment beliefs. Bauer, R., et al (2010), Investment Beliefs that
Matter: New Insights into the Value Drivers of Pension Funds.

17 Mercer (2017), Climate Risk — Can you Afford to Ignore it? New FSB Guidelines present asset owners with a framework for expected action



http://www.ap2.se/globalassets/hallbarhet-agarstyrning/klimat/klimatstrategi-2016_gb_161114.pdf
https://www.calpers.ca.gov/docs/board-agendas/201603/invest/item07b-00.pdf
https://www.nbim.no/globalassets/documents/climate-change-strategy-document.pdf?id=5931
https://www.unpri.org/selecting-appointing-and-monitoring-managers/asset-owner-guide-enhancing-manager-selection-with-esg-insight-/2731.article
https://www.willistowerswatson.com/en-LB/insights/2017/05/Building-strong-foundations-Investment-beliefs
http://www.icpmnetwork.com/wp-content/uploads/2016/03/FINAL_Koedijk_Slager_Bauer_July_2010.pdf
http://www.icpmnetwork.com/wp-content/uploads/2016/03/FINAL_Koedijk_Slager_Bauer_July_2010.pdf
https://www.mercer.com/our-thinking/wealth/can-you-afford-to-ignore-climate-risk.html
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para orientar a abordagem da organizagdo com relagdo ao
ANALISAR AS POLITICAS APROVADAS PELO gerenciamento de oportunidades e riscos relacionados as
CONSELHO mudangas climdticas™. As politicas de investimento também
podem ajudar as organizagdes a atender aos requisitos
regulatérios em evolucao, além de fornecer informacées
valiosas para os stakeholders e beneficidrios finais. Alguns
exemplos de agdes que os proprietdrios de ativos vém
implementando para adotar politicas aprovadas pelo
conselho com relagdo as mudangas climdticas podem ser
encontrados na Figura 7.

A maioria dos proprietarios de ativos tem um conjunto

de politicas de investimento que operacionalizam seus
principios de investimento; o mesmo se aplica aos fatores
relacionados as mudancas climaticas. A inclusdo de
impactos relacionados as mudancas climaticas nas politicas
de investimento ajudara a criar um protocolo abrangente

Figura 7: Exemplos de proprietdrios de ativos: Politicas aprovadas pelo conselho. Fonte: Material disponivel para o
publico, retirado diretamente de websites e materiais de divulgagao institucional.

O Fundo tem uma estratégia de investimento para mudangas climaticas aprovada pelo
conselho:

E:nzg%eer;::;o da Nova NZ Super Climate Change Strategy
Zelandia ) ~ .

Além de um paper aprovado pelo conselho sobre Redugdo de Carbono:

NZ Super Carbon Reduction paper

Politica da AP4 para mudangas climdticas

O Fundo publicou vérias declaragdes de posicionamento, papers de pesquisa e metas
AP4 com relagdo as mudangas climdticas através de seu website e de comunicados para a
The Fourth Swedish National Imprensa.

Pension Fund . . . : .
O Fundo menciona as mudangas climaticas em sua Politica de Titularidade, aprovada

pelo conselho. O Fundo compartilha suas metas e resultados anualmente em seu
website.

A empresa possui uma politica para mudancas climaticas, aprovada pela equipe de
gestdo da politica de titularidade, que prepara um relatério para o conselho uma vez

limarinen por ano. A politica define um roteiro de agdo para o periodo de 2016-2020, incluindo 8
Fundo de pensao e seguradora metas e resultados mensurdveis relacionados.
da Finlandia

As mudangas climaticas também sdo um destaque no Relatério Anual de
Sustentabilidade da empresa, incluindo métricas de redug¢do de carbono e andlise do
alinhamento de 2 graus.

O PAPEL DA ADMINISTRAGAO

de consultores e outros prestadores de servigos.

A TCFD incluiu uma recomendacio para que a A TCFD também recomenda que os proprietdrios de ativos
administracdo da organizacio descreva seu papel na descrevam os processos utilizados para implementar
avaliacido e no gerenciamento de riscos e oportunidades politicas e atingir suas metas, e esclaregam os processos
relacionados as mudancas climaticas®. Para os proprietarios de divulgagdo. A Figura 8 apresenta algumas agdes que 0s
de ativos, este processo deve invariavelmente envolver a proprietarios de ativos podem implementar para descrever
andlise do papel do CEO, CIO, bem como dos gestores de o papel da administragdo na governanca de questdes
investimento internos e terceirizados, da equipe de ASG e relacionadas as mudancas climaticas.

18 Consulte, por exemplo, PRI (2018), Guia de Estratégias para Proprietdrios de Ativos: Como Elaborar uma Estratégia De Investimento; e PRI (2016) Politica de Investimento: Processo e
pratica. Um guia para proprietdrios de ativos

19 Consulte a pagina 19 das Recomendag¢des da Forga-tarefa do FSB para Divulgagdes Financeiras Relacionadas as Mudangas Climaticas, https://www.fsb-tcfd.org/wp-content
uploads/2017/06/FINAL-TCFD-Report-062817.pdf
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https://www.nzsuperfund.co.nz/sites/default/files/documents-sys/NZSF Climate Change Reduce Board Paper 6 April 2017.pdf
http://www.ap4.se/en/search/?q=climate+change+policy
http://www.ap4.se/globalassets/dokument/rapportarkiv/ovriga-rapporterdok/ap4_ownershippolicy.pdf
http://www.ap4.se/en/esg/targets-and-outcomes/
https://www.ilmarinen.fi/en/ilmarinen/sustainability/climate-policy/
https://www.ilmarinen.fi/siteassets/liitepankki/ilmarinen/taloudellisia-tietoja/vuosikertomus/ilmarinen_sustainabilityreport_2016.pdf
https://www.ilmarinen.fi/siteassets/liitepankki/ilmarinen/taloudellisia-tietoja/vuosikertomus/ilmarinen_sustainabilityreport_2016.pdf

Figura 8: Gerenciamento de riscos e oportunidades relacionados as mudangas climaticas

= Gestores de fundos/
analistas internos

m Equipe dedicada de ASG

m Gestores terceirizados de
fundos

= Consultores

= Conexdo com o conselho/
comités

DEFINIR AS DEFINIR DIVULGAR O PROCESSO
RESPONSABILIDADES PROCESSOS E PROGRESSO

DA ADMINISTRAGCAO = Avaliacio = Definir objetivos

= Papel do CEOQ/CIO = Gerenciamento = Determinar metas

= Monitoramento

especificas
= Mensurar o progresso
Definir agdes principais
Divulgagdo

DEFINIR AS RESPONSABILIDADES DA
ADMINISTRACAO

O ponto central das normas de melhores praticas de
governanga do setor de investimentos é a necessidade

de esclarecer o papel da administragdo na execugdo

didria e na implementagdo da estratégia e das politicas

de investimento aprovadas pelo conselho?. Os mesmos
padrées de governanga se aplicam ao gerenciamento de
riscos e oportunidades relacionados as mudancgas climaticas,
considerando-se os papéis do CEO, CIO, de equipes internas
de gestdo de carteira, gestores terceirizados de fundos,

da equipe e dos consultores de ASG, além de consultores

de investimento e outros prestadores de servigos. Os
proprietdrios de ativos também devem definir como as
responsabilidades da administracdo se vinculam ao conselho
(e/ou aos comités ou subcomités do conselho) em termos
de comunicagdo com o conselho e processos de tomada de
decisdes.

DEFINIR PROCESSOS

A TCFD incluiu uma recomendagdo para que a
administracdo da organizagdo defina os processos para
avaliar, gerenciar e monitorar os riscos e oportunidades
relacionados as mudangas climaticas ao longo do tempo>'.
Embora algumas organizagdes proprietdrias de ativos
tenham equipes internas e experiéncia em questdes
relacionadas as mudangas climaticas, outras podem
depender de informagdes obtidas de seus consultores,
gestores terceirizados de fundos, consultores de ASG
e/ou prestadores de servigos. Nao ha uma norma de
melhores prdticas quanto a isso para este setor, pois as
circunstancias e recursos variam para cada fundo; em vez
disso, os proprietdrios de ativos sdo incentivados a definir
seus processos e descrever como funcionam na pratica.
Algumas das questdes que a administragdo da organizagdo
proprietdria de ativos pode considerar como parte desse
processo sdo descritas na Figura 9.

20 Observa-se amplamente que os principais componentes da boa governanga incluem transparéncia, sistemas para resolugdo de conflitos e prestagdo de contas para cada cargo —
inclusive o papel da administragdo e como se relaciona com o Conselho em suas responsabilidades de supervisdo e fiducidria. Consulte, por exemplo, Stewart, F. e J. Yermo (2008),
“Pension Fund Governance: Challenges and Potential Solutions”, OECD Working Papers on Insurance and Pensions, n° 18, publicagdo da OCDE; e PRI (2018), Guia de Estratégias para

Proprietarios de Ativos: Como Elaborar uma Estratégia de Investimento

21 Consulte a pagina 19 das Recomendagdes da Forca-tarefa do FSB para Divulgagdes Financeiras Relacionadas as Mudangas Climéticas, https://www.fsb-tcfd.org/wp-content,

uploads/2017/06 /FINAL-TCFD-Report-062817.pdf



https://www.fsb-tcfd.org/wp-content/uploads/2017/06/FINAL-TCFD-Report-062817.pdf 
https://www.fsb-tcfd.org/wp-content/uploads/2017/06/FINAL-TCFD-Report-062817.pdf 
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Figura 9: Processos para o gerenciamento de riscos e oportunidades relacionados as mudangas climaticas

(1) Processos para
avaliar riscos e
oportunidades:

(2) Processos para
monitorar riscos
e oportunidades:

Informacoes: No nivel da carteira, considere quais informagdes sdo necessdrias para avaliar
riscos e oportunidades relacionados as mudancas climaticas e onde elas podem ser obtidas.

Recursos internos: Até que ponto os riscos e oportunidades podem ser avaliados utilizando-se
recursos internos, incluindo gestores internos de fundos, especialistas em ASG, especialistas
em riscos ou outros membros da equipe.

Gestores terceirizados de fundos: No nivel do mandato e quando os ativos estdo em gestao
externa, avalie os processos utilizados por gestores terceirizados de fundos para avaliar
riscos e oportunidades relacionados as mudangas climdticas como parte de seu processo de
investimento.

Consultores: Esclarega o papel dos consultores de investimento e/ou dos prestadores
de servigos para fornecer mais informagdes para a avaliagdo de riscos e oportunidades
relacionados as mudangas climaticas.

Frequéncia: Especifique a frequéncia para o processo de monitoramento.

Processo interno de analise: Monitore os riscos e oportunidades relacionados as mudangas
climaticas no nivel da carteira e identifique quaisquer mudangas notdveis nas perspectivas de
avaliagdes anteriores (por exemplo, preparagdo de documentos informativos por funciondrios
internos, consultores e/ou relatdrios de gestores terceirizados de fundos).

Gestores terceirizados de fundos: Analise a eficicia dos processos utilizados por gestores
terceirizados, incluindo seus esfor¢os de divulgacdo externa, e faga perguntas complementares
como sugerido no Destaque 2.

Acoes: Considere o curso de agdo apropriado a ser adotado para mitigar os riscos identificados
e/ou capturar novas oportunidades, de acordo com as politicas e os principios de investimento.

Por exemplo, pode incluir a alteragdo do mandato de investimento existente, a alocagdo para

(3) Processos para
gerenciar riscos

Sepordees estabelecido em (1).

novos mandatos, reforcar o engajamento com gestores de fundos, empresas e governantes, etc.
= Monitoramento: Mantenha um ciclo continuo de avaliagdo de riscos e oportunidades, conforme

= Mudancas: Analise e responda a quaisquer mudancas identificadas na avaliagdo de riscos e
oportunidades relacionados as mudangas climaticas ao longo do tempo.

DIVULGAR O PROCESSO E PROGRESSO

A divulgacdo do processo de gerenciamento de impactos
relacionados as mudancas climaticas envolvera algumas
consideragdes sobre os canais internos de divulgacéo,

0s mecanismos externos de divulgacdo, bem como
aspectos praticos em torno do formato e da frequéncia
da divulgagdo. Para implementar essa recomendagdo, a
administracdo das organizagdes proprietdrias de ativos
precisara divulgar o progresso do gerenciamento de
impactos relacionados as mudangas climaticas tanto
interna quanto externamente. Com relacdo a divulgagdo
externa, a atualizagdo do PRI Reporting Framework
2018: Estratégia e Governanga?? incorpora indicadores
especificos relacionados as mudangas climdticas, que sdo
mapeados para as recomendagdes da TCFD?, Algumas
das questdes que a administracdo pode querer considerar
como parte dessas deliberacdes estio incluidas na Figura
10, e tratadas em maior profundidade em ‘Os principios
para a boa divulgacdo TCFD".

Figura 10: Divulgag¢ao pela administracao dos riscos e
oportunidades relacionados as mudangas climaticas

= Como podemos divulgar melhor (para o Conselho e os
comités de investimento relacionados) o progresso da
gestdo interna de riscos e oportunidades relacionados
as mudancas climaticas? P.ex. por meio de board papers,
workshops, de outro modo?

= Quais é a melhor maneira de divulgar nossas atividades
para o publico externo? P.ex., através do PRI Reporting
Framework, do website, de comunicados para membros,
de outro modo?

= Quais informagdes devem ser incluidas na divulgagdo?
= Com que frequéncia devemos fazer divulgagdo?

= Quem precisard ser envolvido na preparagdo das
informagdes? Serdo equipes diferentes para a divulgagdo
interna e externa? P.ex., equipe interna de investimento,
equipe de ASG, equipe de marketing e comunicagdes,

prestadores de servicos, outros?

22 PRI Reporting Framework 2018, Estratégia e Governanca: Indicadores relacionados as mudangas climaticas (2017)

23PRI Reporting Framework 2018: Estratégia e Governanca (somente indicadores relacionados as mudancas climaticas), pagina 5, com mais detalhes nas paginas 8-9



https://www.unpri.org/Uploads/e/e/e/2.-SG-CC-2018---final.pdf
https://www.unpri.org/Uploads/e/e/e/2.-SG-CC-2018---final.pdf

DESTAQUE 1

RESPONSABILIDADES DA ADMINISTRACAO E ESQUEMA DE GOVERNANCA PARA INCORPORAR
IMPACTOS RELACIONADOS AS MUDANCAS CLIMATICAS

Um exemplo ilustrativo das responsabilidades da administragdo e do esquema de governang¢a de uma organizagdo
proprietdria de ativos pode ser visto abaixo. Este organograma se concentra principalmente nas relagdes do comité

de investimento e em como os impactos relacionados as mudangas climdticas podem ser transmitidos as equipes de
gestdo e de volta ao Conselho e aos comités relacionados. Sugere, neste exemplo em particular, que a responsabilidade
de gestdo pode ser do CIO e das equipes de investimento, da equipe de ASG e/ou de consultores que se enquadram nas
responsabilidades do CIO. O CIO pode, entdo, responder de volta ao comité de investimento e ao Conselho através dos
canais normais de divulgagdo.

Conselho de
administragdo

A gestdo dos impactos
relacionados as mudangas
climaticas é de responsabilidade
do CIO, que utiliza os recursos Comité de
disponiveis e responde parao investimento
Conselho através do comité de
investimento

Membros do Consultores
conselho independentes
1
Gestores Ges.t?res Equipe de Prestadores
internos terceirizados ASG de servicos

Alternativamente, os proprietdrios de ativos também podem incorporar impactos relacionados as mudangas climaticas
nas responsabilidades do comité de gestio de riscos, ou outros subcomités relacionados. E importante notar que ndo ha
uma solucdo Unica de esquema de governanga para todos os fundos de pensdo, dada a miriade de diferentes estruturas
de fundos, comités e regulamentos que existem entre jurisdicdes e tipos de fundos. E importante ressaltar que as
recomendagdes da TCFD enfatizam a necessidade de as organizag¢des (incluindo os proprietarios de ativos) considerarem
e explicarem os esquemas utilizados, ao invés de oferecer uma solugdo Unica para todos. Este exemplo ilustrativo tem
como objetivo servir como base de discussao, pois os proprietdrios de ativos fazem sua prépria andlise dos esquemas de
governanca.




ESTRATEGIA

As recomendagdes da TCFD destacam a importancia de se
integrar os impactos relacionados as mudangas climaticas

aos negdcios, a estratégia e ao planejamento financeiro da
organizagdo?4, incluindo:

COMO IMPLEMENTAR AS RECOMENDAGCOES DA TCFD: UM GUIA PARA PROPRIETARIOS DE ATIVOS | 2018

que afetem suas carteiras, como o fundo cumpre o dever
fiducidrio do proprietdrio de ativos e como pode operar da
maneira mais eficiente possivel para beneficidrios e outros
stakeholders.

= A identificacao de riscos e oportunidades — Descreva
os riscos e oportunidades relacionados as mudangas

climaticas no curto, médio e longo prazos

= Impacto sobre a estratégia de investimento — Descreva
o impacto dos riscos e oportunidades relacionados as
mudangas climdticas sobre a estratégia de investimento

» Resiliéncia da estratégia de investimento — Descreva a
resiliéncia da estratégia de investimento, considerando
diferentes cendrios de mudangas climaticas, incluindo um

cendrio de ou abaixo de 2°C

O QUE ISSO SIGNIFICA PARA PROPRIETARIOS

DE ATIVOS?

Elaborar uma estratégia de investimento é o primeiro

passo do processo global de investimento do proprietdrio
de ativos. Os proprietdrios de ativos devem elaborar uma
estratégia de investimento clara e explicita que considere,

A andlise das tendéncias de longo prazo que afetam as
carteiras deve incluir todos os riscos e oportunidades

relevantes relacionados as mudangas climaticas. Os

proprietdrios de ativos precisam garantir que avaliaram

o impacto de riscos e oportunidades relevantes
relacionados as mudangas climaticas sobre sua estratégia
de investimento e analisaram a resiliéncia da estratégia
de investimento a cendrios relacionados as mudangas
climdticas, em linha com as recomendagdes da TCFD.

O Guia de Estratégias para Proprietdrios de Ativos do
PRI propde um processo para a criagdo da estratégia,

enfatizando que para que criem raizes na organizagao,

quaisquer consideragdes sobre investimento responsdvel
devem fazer parte do processo central da estratégia de

de maneira abrangente: todas as tendéncias de longo prazo

investimento. Exemplos de como alguns proprietarios
de ativos estdo conectando riscos e oportunidades
relacionados as mudangas climaticas a estratégia de
investimento podem ser encontrados abaixo.

Figura 11: Elaboragao da estratégia de investimento Fonte: Guia de Estratégias para Proprietarios de Ativos do PRI

(2)

©

(5)

@ Selec¢ao da estr.

de investimento

= Reunir uma base de

fatos sobre tendéncias

externas (p.ex.,
sociais, tecnolégicas,
econdmicas,
ambientais, politicas/
regulatdrias).

= Avaliar as
qualificagées da sua
organizagao e seu
posicionamento no
mercado.

m Compreender as
convicgoes pessoais
de investimento
dos principais atores
na sua organizagao
(p-ex, com relagdo ao
impacto).

m Desenvolver/realinhar

uma visao sobre

como a sociedade

e o investimento

irdo mudar

(p.ex., mudancgas
demogrificas,
mudangas nas
necessidades/
expectativas dos
beneficidrios/

clientes, mudancas
regulatdrias).
Especificar/reafirmar
sua missao de maneira
clara (p.ex., incluindo a
amplitude/extensao do
seu dever fiduciario).

= Desenvolver principios

de investimento
especificos (p.ex.,
sobre eficiéncia do
mercado, incorporagdo
ASG, atuagdo engajada
do investidor), para
serem utilizados na:
= selegdo da
estratégia de
investimento;

= tomada de decisdo
de investimento

Comunicagao

= Definir ambigées de
médio e longo prazos
(p.ex. sobre retorno
financeiro, apetite para
risco, aspectos ASG), e

critérios para avalid-las.

= Criar cenarios
para as estratégias,
combinando opg¢des
de onde se concentrar
(p.ex., geografias,
classes de ativos)
e como obter
sucesso (p.ex. buscar
fornecedores).

= Avaliar e selecionar
uma estratégia de
investimento.

> Passo altamente
repetitivo

= Planejar e monitorar:

m  KPIs, incentivos
e estruturas
organizacionais;

® governanga, cultura,
comportamento e
responsabilidades

m Revisar a politica de

investimento, a alocagdo
tatica/operacional de
ativos e pedidos de
propostas dos gestores.

m Ajustar a estratégia

conforme necessario.

As discussées sobre investimento responsdvel devem fazer parte do processo central da estratégia de investimento e néo configurar um

esforgo paralelo.

24 Consulte a pagina 20 das Recomendagdes da Forga-tarefa do FSB para Divulgagdes Financeiras Relacionadas as Mudangas Climaticas



Figura 12: Exemplos de conexao entre a estratégia e os riscos e oportunidades relacionados as mudangas climaticas.
Fonte: Material disponivel para o publico, retirado diretamente de websites e materiais de divulgagao institucional.

NZ Super Fund
Fundo de pensao da Nova
Zelandia

ERAFP
Fundo de pensdo publico da
Franca

O conselho aprovou uma meta para reduzir a intensidade de emissdes de carbono do
Fundo em pelo menos 20% e reduzir a exposi¢do a reservas de carbono do Fundo em
pelo menos 40% até 2020. Os Guardians pretendem divulgar, publica e anualmente, a
pegada de carbono do Fundo em relagdo a essas metas.

Renda varidvel de baixo carbono do NZ Super

O Fundo também transformou sua carteira de renda variavel passiva global (NZ$ 14
bilhées) em uma carteira de baixo carbono.

O Fundo possui uma declaragdo geral de posicionamento para mudangas climaticas
em seu website. As mudancgas climaticas sio mencionadas em seu estatuto de ISR
aprovado pelo conselho, que atribui grande importancia a necessidade de se limitar as
emissdes de gases de efeito estufa (GEE).

O Fundo se comprometeu a mensurar e relatar suas emissodes de carbono anualmente.
O Fundo investiu €750 milhdes de seus investimentos em renda varidvel em gestdo
passiva em uma solucdo sob medida, que reduziu a intensidade de carbono em “cerca
de 40%".

O Fundo também estd se preparando para investir €50 milhées até o final de 2017 em
fundos internacionais de renda varidvel destinados a combater as mudangas climaticas.

IDENTIFICACAO DE RISCOS E

OPORTUNIDADES

A Figura 13 apresenta algumas agdes possiveis que 0s
proprietdrios de ativos podem implementar para identificar
riscos e oportunidades relacionados as mudangas climaticas
e para definir os processos relacionados, a partir do relatério
final e das recomendagées da TCFD, além de outras fontes.

Figura 13: A¢Oes para proprietarios de ativos identificarem riscos e oportunidades. Fonte: Adaptado do Relatério Final,
Recomendag¢des da TCFD, Tabela 1, paginas 10-11.

IDENTIFICAR RISCOS

Mapear a exposi¢do e os
prazos da carteira para:

= Riscos de transi¢do

m Riscos de politica e legais
® Mudangas tecnolégicas

® Risco de reputagdo
Riscos de mercado
Riscos fisicos

DEFINIR PROCESSOS

= Descrever o processo de
avaliagdo (quem, o que,
como)

= Conexdao com a tomada
de decisdo pelo conselho/

IDENTIFICAR
OPORTUNIDADES

Mapear a exposi¢do e os
prazos da carteira para:

= Eficiéncia de recursos

= Energia de baixo carbono comités
= Novos mercados, produtos m Revisdo e atualizagdes
continuas

€ servigos
= Criar resiliéncia



https://www.nzsuperfund.co.nz/news-media/nz-super-fund-shifts-passive-equities-low-carbon
https://www.rafp.fr/en/sites/rafp_en/files/file/pr_climate_change.pdf

IDENTIFICAGAO DE RISCOS E OPORTUNIDADES

Em linha com as recomendag¢des da TCFD, os proprietarios
de ativos podem se concentrar na identificacdo de riscos

e oportunidades relacionados as mudangas climaticas,
mapeando a exposicdo de mandatos de investimento,
carteiras ou ativos especificos considerados mais ‘sensiveis’
a impactos relacionados as mudangas climdticas e/ou
podem fazer uma avaliacdo da carteira total, englobando
todos os ativos. Uma série de guias setoriais e ferramentas
para investidores foi desenvolvida nos ultimos anos para
auxiliar os proprietdrios de ativos nesse processo?; a Figura
14 destaca alguns deles.

DEFINIR PROCESSOS

O mais importante para os proprietdrios de ativos,

segundo as recomendagdes da TCFD, é a necessidade de
iniciar a jornada de identificagdo dos principais riscos e
oportunidades em diferentes periodos de tempo (se ja ndo
estiver em andamento) e ter um processo bem articulado
com uma conexdo clara com a tomada de decisdo no

nivel do Conselho e/ou dos comités. Alguns dos aspectos
envolvidos na definicdo de processos incluem a descri¢do do
processo de avaliagdo, a definicdo de como este processo se
relaciona com a tomada de decises pelo Conselho e pelos
comités, e o processo continuo de revisdo e atualizagdo
(interna e externamente).

IMPACTO SOBRE A ESTRATEGIA DE
INVESTIMENTO

Além das recomendagdes para ‘todos os setores’,a TCFD
apresentou orientagdes adicionais para proprietdrios de
ativos considerarem o impacto de riscos e oportunidades
relacionados as mudangas climaticas em sua estratégia de
investimento.

ORIENTAGOES ADICIONAIS DA TCFD PARA
PROPRIETARIOS DE ATIVOS (B):

Os proprietdrios de ativos devem descrever como

os riscos e oportunidades relacionados as mudangas
climaticas sdo considerados nas estratégias de
investimento. Podem descrever a partir da perspectiva
geral do fundo ou da estratégia, ou de estratégias de
investimento individuais para varias classes de ativos.

Fonte: FSB TCFD (2017) Implementing the Recommendations of the
TCFD, pagina 35

2018

Figura 14: Abordagens para identificar riscos e
oportunidades relacionados as mudangas climaticas

Quiais classes de ativos, regides e
mandatos de investimento contribuem

Anilise de . . .
~ mais para os riscos relacionados
alocagao de R O .
. as mudancgas climaticas? Quais
ativos

Anilise setorial

sdo mais propensos a apresentar
oportunidades? Em quais prazos?

Quais setores da carteira sdo
mais sensiveis a fontes de risco
relacionadas as mudangas climdticas?

Quais empresas sdo mais sensiveis e

Anadlise de menos preparadas para responder aos
empresas impactos relacionados as mudangas
climaticas?
Qual é a exposi¢do da carteira de
renda varidvel as emissdes de carbono
Emissoes e em termos absolutos e relativos?
pegada de Quais mandatos de investimento
carbono contribuem mais para esta exposicdo?
Que empresas investidas sdo as
maiores emissoras de carbono?
Quiais sdo as principais fontes de
Andlise de risco e oportunidades para a carteira
cenarios em diferentes cendrios de mudangas
climaticas?
o Quais ativos correm o maior risco
Analise :
. de ficarem ociosos em resposta a
de ativos o s
o ” mudangas politicas e tecnolégicas?
0Ciosos

Em quais prazos?

H4 uma série de possiveis interpretacdes sobre o que
essas recomendagdes e orientagdes podem significar na

pratica para incorporar impactos relacionados as mudangas
climaticas na estratégia de investimento do proprietario de
ativos. Tirando proveito das melhores prdticas e orientagdes
emergentes sobre a incorporagdo de fatores ASG na
estratégia de investimento?, algumas das possiveis agdes a
serem implementadas sdao destacadas na Figura 15.

A andlise de cenarioss e seu potencial impacto sobre a
estratégia de investimento do proprietario de ativos serdo
discutidos em detalhes mais adiante neste guia.

25 Consulte, por exemplo: PRI (2015), Developing an Asset Owner Climate Change Strategy; IIGCC, IGCC, Ceres/INCR (2015), Climate Change Investment Solutions: A Guide for Asset

Owners; Asset Owners Disclosure Project (2017) Climate Change Best Practice methodology

26 Consulte, por exemplo: PRI (2016), Politica de Investimento: processo e pratica: Um guia para proprietario de ativos; PRI (2016), Crafting and Investment Strategy: A process guidance for

asset owners; PRI (2015), Developing an Asset Owner Climate Change Strategy


https://www.fsb-tcfd.org/wp-content/uploads/2017/12/FINAL-TCFD-Annex-Amended-121517.pdf

Figura 15: A¢Ges para proprietarios de ativos incorporarem o impacto na estratégia de investimento.

ANALISAR OS
PROTOCOLOS PARA
ALOCACAO DE ATIVOS
Incorporar aspectos
relacionados as mudangas

climaticas nos protocolos,
incluindo:

= Premissas de risco/retorno
= Prioridades

PROCESSOS DE ANALISE
DE DESEMPENHO
Incorporar impactos

relacionados as mudangas
climaticas em:

m Métricas de desempenho
da carteira

m Métricas de desempenho
do gestor

m Métricas especificas para

ANALISAR OS
PROCESSOS DE DUE
DILIGENCE

Incorporar impactos
relacionados as mudangas
climaticas em critérios de
selegdo para novas carteiras,
novos mandatos e/ou ativos

= Metas/intervalos de
alocacdo estratégica de
ativos

empresas/ativos

RESILIENCIA DA ESTRATEGIA DE
INVESTIMENTO

O terceiro pilar das recomendag¢des da TCFD em relagdo a
como os riscos e oportunidades relacionados as mudancgas
climaticas precisam estar refletidos na estratégia de
investimento do proprietario de ativos trata da resiliéncia
da estratégia de investimento, principalmente em
diferentes cendrios de mudangas climdticas?. Além das
recomendacdes para ‘todos os setores’, a TCFD apresentou
as orientacdes adicionais a seguir para proprietarios de
ativos considerarem o impacto de riscos e oportunidades
relacionados as mudancas climaticas em sua estratégia de
investimento.

A TCFD também publicou um Suplemento Técnico sobre
a utilizacdo da andlise de cendrios que os proprietdrios de
ativos devem estudar em profundidade?®.

ORIENTAGOES ADICIONAIS DA TCFD PARA
PROPRIETARIOS DE ATIVOS (B):

Os proprietdrios de ativos que fazem analise de cendrios
devem apresentar uma discussdo sobre como utilizam
os cendrios relacionados as mudangas climaticas para,
por exemplo, fundamentar investimentos em ativos
especificos.

Fonte: FSB TCFD (2017) Implementing the Recommendations of the

TCFD, pagina 35

Para complementar as orientagdes e o Suplemento Técnico
da TCFD, existem novas ferramentas, pesquisas e praticas
do setor em que os proprietdrios de ativos podem se basear
para formular suas a¢des para considerar a resiliéncia de
sua estratégia de investimento a diferentes cendrios de
mudangas climdticas (consulte ‘Andlise de cendrios’ para
uma discussdo detalhada sobre este tema).

27 Consulte a pagina 20 das Recomendagdes da Forga-tarefa do FSB para Divulgages Financeiras Relacionadas as Mudangas Climdticas

28 FSB TCFD (2017) Technical Supplement: The use of scenario analysis in disclosure of climate-related risks and opportunities

29 Consulte, por exemplo: Dietz, Simon, et. al. (2016), “Climate value at risk of global financial assets.” Nature Climate Change, 6: 676-679. 2016; Mercer, IFC e Carbon Trust (2011), Climate
Change Scenarios — Implications for Strategic Asset Allocation. 2011; Mercer (2015), Investing in a Time of Climate Change; 2° Investing Initiative (2016). Transition Risk Toolbox:
Scenarios, Data, and Models; IGCC, IGCC, Ceres/INCR (2015), Climate Change Investment Solutions: A Guide for Asset Owners; Ceres (2017), A Framework for two degrees Scenario
Analysis: A Guide for Oil and Gas Companies and Investors for Navigating the Energy Transition; CICERO (2018), Climate scenarios demystified: A climate scenario guide for investors.


https://www.fsb-tcfd.org/wp-content/uploads/2017/12/FINAL-TCFD-Annex-Amended-121517.pdf
https://www.fsb-tcfd.org/publications/final-technical-supplement/

GESTAO DE RISCOS

O terceiro pilar das recomendagdes da TCFD enfatiza a
necessidade de as organizagdes gerenciarem os riscos
relacionados as mudangas climaticas e de demonstrarem
como tais riscos sdo integrados aos processos de gestao de
riscos. A TCFD incluiu uma recomendacgio especifica para:

= Avaliar os riscos — Descreva os processos utilizados para
identificar e avaliar os riscos relacionados as mudangas
climdticas

= Gerenciar os riscos — Descreva os processos utilizados
para gerenciar os riscos relacionados as mudancas
climdticas

= Integrar os riscos — Descreva como estes processos sao
integrados a gestdo de riscos

O QUE ISSO SIGNIFICA PARA PROPRIETARIOS DE
ATIVOS?

Os proprietdrios de ativos precisam garantir que
identificaram, avaliaram, gerenciaram e integraram os riscos
de investimento relacionados as mudangas climaticas em
seus processos de gestdo de riscos, de acordo com as
recomendagdes da TCFD.
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AVALIACAO DOS RISCOS

Além das recomendag¢des para ‘todos os setores’, a TCFD
apresentou orientagdes adicionais para proprietdrios de
ativos aplicarem durante a avaliagdo dos riscos relacionados
as mudancas climaticas para suas carteiras.

ORIENTAGOES ADICIONAIS DA TCFD PARA
PROPRIETARIOS DE ATIVOS (A):

Os proprietdrios de ativos devem descrever, se
apropriado, as atividades de engajamento com empresas
investidas para estimular melhores divulgagcdes e praticas
relacionadas as mudangas climaticas, com o propdsito

de melhorar a disponibilizagdo de dados e permitir ao
proprietdrio de ativos uma melhor avaliagdo dos riscos
relacionados as mudangas climaticas.

Fonte: FSB TCFD (2017) Implementing the Recommendations of the
TCFD, pagina 35

A Figura 16 apresenta algumas agdes possiveis que

os proprietdrios de ativos podem implementar para
avaliar os riscos relacionados as mudancas climaticas
para seus investimentos, a partir do relatério final e das
recomendagdes da TCFD, além de outras fontes.

Figura 16: A¢des para proprietdrios de ativos avaliarem riscos e oportunidades.

IDENTIFICAR AS FONTES
DOS DADOS

Divulgagdo corporativa
Fornecedores de dados/pesquisa

Analistas/gestores de fundos

Pesquisa de mudancgas climaticas
Pesquisa de ONGs/outros

REALIZAR
ENGAJAMENTO

= Fazer engajamento com
empresas e entidades
investidas para incentivar
uma melhor divulgacéo e
disponibilizagdo de dados

DEFINIR
PROCESSOS

= Sintetizar e agregar
dados sobre
mudangas climaticas
para serem utilizados
nos processos de
investimento

IDENTIFICAR AS FONTES DOS DADOS

Existem diferentes maneiras de os proprietdrios de ativos acessarem dados e informagdes sobre riscos relacionados as
mudancgas climdticas, alguns dos quais estdo listados na Figura 17.

Figura 17: Maneiras de acessar informagoes sobre riscos relacionados as mudangas climaticas.

Consultores
e assessores
terceirizados

Quais riscos relacionados as mudancgas climaticas sdo incorporados ao aconselhamento e aos
servigos prestados por consultores de investimentos e outros assessores?

Pesquisa de analistas/ Quais riscos relacionados as mudancas climaticas sdo incorporados a pesquisa de analistas e

gestores de fundos

Divulgacao
corporativa

Pesquisa de mudangas
climaticas . .

investimentos?
Fornecedores de
dados

Pesquisa de ONGs/
outros

gestores de fundos? Até que ponto a pesquisa é especifica por empresa/ativo?

Até que ponto as investidas divulgam publicamente seus riscos relacionados as mudangas
climaticas? Que protocolo de divulgagao utilizam? Onde estdo as maiores lacunas?

Que pesquisas cientificas e especificas sobre mudangas climaticas estdo disponiveis e sdo
relevantes para avaliar os riscos de transi¢do e de impacto fisico das mudangas climdticas para os

Quais dados e ferramentas relacionados as mudangas climdticas, especificos por empresas ou
ativos, sdo disponibilizados por fornecedores de dados e de pesquisa?

Que outras fontes de pesquisa e dados relacionados as mudancas climaticas estdo disponiveis
a partir de fontes alternativas de informacao, incluindo érgdos cientificos, ONGs, think-tanks e

grupos setoriais que os proprietarios de ativos podem utilizar?

30 Consulte as paginas 21-22 das Recomendagdes da For¢a-tarefa do FSB para Divulgagdes Financeiras Relacionadas as Mudangas Climaticas



REALIZAR ENGAJAMENTO = Engajamento colaborativo: participar de iniciativas
colaborativas de investidores focadas no aprimoramento
da divulgagao corporativa sobre riscos relacionados as
mudancas climaticas.

A TCFD incentiva os proprietdrios de ativos a realizarem
engajamento com as entidades que fazem divulgacdo
para reduzir a assimetria de informacdes e melhorar a
disponibilidade de dados por meio da divulgacéo, por

empresas investidas e outras entidades, de informacdes Exemplo: Climate Action 100+
relacionadas as mudancas climaticas. Existem vdrias acdes Em dezembro de 2017, 225 investidores com
de engajamento que os proprietdrios de ativos podem mais de US$ 26,3 trilhdes de ativos sob gestdo se
implementar a fim de promover a adogdo mais ampla das comprometeram a fazer engajamento com mais de
recomendagdes da TCFD sobre a divulgagdo de riscos 100 empresas para acelerar agdes que tratem das
relacionados as mudancas climaticas, incluindo: mudangas climaticas. Mais especificamente, como
parte de seu engajamento colaborativo, investidores
= Voto a distancia: apoiar deliberagdes cujo propdsito seja de todo o mundo estdo pedindo as empresas que:
o de melhorar a divulgagao de riscos relacionados as Implementem uma forte estrutura de governanca
mudancgas climdticas. que articule claramente a prestagdo de contas e a
supervisao do conselho com relagdo ao risco das
Exemplo: Acionistas da ExxonMobil votam por mudangas .climétic.as;~coloquem medidas.em pratica
melhor divulgagdo dos riscos de mudangas climaticas para reduzir as emissdes de gases de efeito estufa
da empresa em toda a cadeia de valor; aprimorem a divulgagao
. o e corporativa, em linha com as recomendagdes da TCFD.
Em 2017, mais de 50 dos acionistas institucionais

da ExxonMobil votaram a favor da deliberagdo que
solicitava que a empresa produzisse um relatério
anual sobre os riscos para seus negdcios causados
por mudangas climaticas extremas e por politicas
publicas que buscam reduzir as emissdes de carbono.
A deliberagdo, a qual o Conselho de Administragdo da

= Engajamento com gestores de carteira: solicitar que os
gestores de fundos fagam engajamento com empresas
investidas para melhorar os padrées da divulgacdo
relacionada as mudangas climdticas (Destaque 2)

empresa se opds, acabou recebendo o voto favoravel = Prestadores de servicos de engajamento: utilizar os
de 62% das agdes durante a assembleia anual da Exxon, servicos de prestadores de servicos de engajamento
realizada em maio de 2017. corporativo para incentivar as empresas a fazer divulgacdo

de riscos relacionados as mudangas climaticas conforme

= Engajamento direto: realizar engajamento direto com estabelecido nas recomendacdes da TCFD.

as investidas para incentiva-las a divulgar os riscos

relacionados as mudancas climaticas, de acordo com as UTILIZAR DADOS
recomendacées da TCFD. Os proprietdrios de ativos precisam comunicar (interna
e externamente) como utilizardo dados e informagées

Exemplo: Vanguard pede as empresas que adotem disponiveis sobre riscos relacionados as mudangas
divulgacgio de riscos relacionados as mudangas climaticas. A comunicagdo ndo somente aprimora
climaticas os processos de gestdo de riscos das organizagbes
Em agosto, o CEO da Vanguard publicou uma carta proprietdrias de ativos, solidificando um processo continuo
aberta aos membros do conselho de empresas de de avaliagdo de riscos relacionados as mudangas climaticas,
capital aberto em todo o mundo, destacando os mas também incentiva as empresas a continuarem
riscos relacionados as mudangas climdticas como um melhorando a divulgagdo de tais riscos, uma vez que esta
risco em potencial para o valor de muitas empresas. claro que essas informagdes estdo cada vez mais sendo
A carta incentivou o uso da divulgagdo dos “riscos incorporadas aos processos de tomada de decisdo de
de sustentabilidade que afetam os projetos de investimento.
geragdo de valor de longo prazo das empresas”.
McNabb pressionou os membros do conselho para
que avaliem os potenciais riscos relacionados as
mudancgas climdticas e considerem como parte de
sua responsabilidade fundamental divulgar riscos
relacionados e relevantes.



http://www.climateaction100.org/
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Os proprietarios de ativos podem fazer engajamento com gestores de fundos sobre riscos e oportunidades relacionados
as mudancas climaticas e incentiva-los a apoiar as recomendagdes da TCFD, inclusive fazendo perguntas em relagéo a:

1. Apoio de toda a organizagao para as 4. Gestao de riscos:
recomendagoes da TCFD:

= Sua organizagdo apoia as recomendagdes da TCFD?
= Em caso negativo, justifique tal deciséo.

= Em caso afirmativo, quando o plano de implementagéo
serd colocado em pratica?

2. Governanga:

= Sua organizagdo incluiu impactos relacionados as
mudangas climaticas como parte das responsabilidades
de supervisdo do conselho e/ou da administragdao?

= Em caso negativo, justifique.

= Em caso afirmativo, explique como esse processo de
supervisdo funciona na pratica.

= Os impactos relacionados as mudangas climaticas
estédo incluidos nos principios e nas politicas de
investimento da organiza¢do?

= Quais processos sao utilizados para implementar tais
principios e politicas internamente?

= Como o progresso é analisado, por quem e com que
frequéncia?

. Estratégia:

= H3a uma estratégia abrangendo toda a organizagdo
para identificar riscos e oportunidades relacionados as
mudancgas climaticas?

= Em caso negativo, justifique.

= Em caso afirmativo, até que ponto esses impactos sdo
delineados no curto, médio e longo prazos?

= Que impacto, se houver, essa estratégia teve nos
planos da organizacdo para o desenvolvimento e design
do produto (para mandatos novos e existentes)?

= A organizagao analisou o impacto dos cenarios
relacionados as mudancgas climaticas nos resultados
futuros em termos de risco e retorno esperados e para
identificar novas oportunidades?

= Descreva o como vocé faz engajamento com empresas
e/ou entidades investidas sobre riscos e oportunidades
relacionados as mudancgas climaticas.

= Forneca detalhes dos registros de votagdo da sua
organizagdo em deliberagdes relacionadas as mudangas
climaticas.

= Foi estabelecido um processo para avaliar e
integrar os riscos de investimento relacionados
as mudangas climaticas (transigdo e impactos
fisicos) as decisdes de investimento?

= Em caso negativo, justifique.

= Em caso afirmativo, que fontes de informacgdo e
dados sdo utilizadas e por qué?

= Vocé é capaz de determinar as empresas e/ou
entidades investidas que ndo pretendem divulgar
os impactos relacionados as mudangas climaticas
segundo as recomendagdes da TCFD?

= Vocé é capaz de avaliar a resiliéncia da carteira
para um cendrio de 2 graus ou menos e divulgar
essa avaliagdo anualmente?

= Qual sua avaliagdo dos ativos da carteira que
estdo mais ‘em risco’ quanto aos impactos das
mudangas climaticas (riscos de transi¢do e
impacto fisico), em que cenario climatico e em
que prazo?

= Como vocé estd reagindo a essa avaliagdo em
termos de mitigacdo dos riscos?

= Qual é o0 seu processo para monitorar esses
riscos ao longo do tempo?

5. Métricas e metas:

= Quais métricas relacionadas as mudangas
climaticas, se houver, sua organizagdo utiliza?

= Descreva como tais métricas afetaram as
decisdes de investimento.

= Caso ainda ndo o faga, vocé estaria disposto
a divulgar anualmente as emissdes de GEE da
carteira, de acordo com as recomendagdes da
TCFD?

= Sua organizagdo adotou metas relacionadas as
mudancas climaticas?

= Em caso afirmativo, forneca detalhes sobre como
0 progresso serd monitorado ao longo do tempo.



GESTAO DOS RISCOS

Além das recomendagdes para ‘todos os setores’, a TCFD
apresentou orientagdes adicionais para proprietdrios

de ativos com relagdo ao gerenciamento dos riscos
relacionados as mudangas climdticas para suas carteiras
(veja abaixo).

Com base nessa orientagdo, a Figura 18 sugere um possivel
curso de acdo para os proprietdrios de ativos gerenciarem
os riscos relacionados as mudangas climaticas, de acordo
com as recomendagdes da TCFD. Desde que haja recursos
internos suficientes, sugere-se que o conselho seja
envolvido na aprovacdo de cada etapa desse processo, a
fim de incentivar um alinhamento mais forte entre as agdes
da administragdo e as politicas aprovadas pelo conselho
para o gerenciamento de riscos relacionados as mudangas
climaticas.

ORIENTAGOES ADICIONAIS DA TCFD PARA
PROPRIETARIOS DE ATIVOS (B):

Os proprietdrios de ativos devem descrever como
determinam o posicionamento de sua carteira total com
relagdo a transicdo para o fornecimento, a produgdo e

o uso de energia de baixo carbono. A descricdo pode
incluir uma explicagdo sobre como gerenciam ativamente
o posicionamento de suas carteiras em relagdo a essa
transicdo.

Fonte: FSB TCFD (2017) Implementing the Recommendations of the
TCFD, pagina 36

Figura 18: A¢des para proprietarios de ativos gerenciarem riscos relacionados as mudangas climaticas.

AVALIAR A RELEVANCIA
Aprovacgdo pelo conselho de:

= Ativos mais ‘em risco’ para
os riscos de transigcdo e
impacto fisico

= Potencial impacto no risco/
retorno esperado

AVALIACAO DA RELEVANCIA E PRIORIZACAO

PRIORIZAR OS RISCOS
Aprovagdo pelo conselho de:

= Como 0s riscos
relacionados as mudangas
climaticas se comparam
a outros riscos de
investimento

= Riscos de maior prioridade
e prazos

DEFINIR PROCESSOS

Aprovagdo pelo conselho
de agdes para mitigar riscos
através de:

= [nvestimentos
= Engajamento
= Ativismo

= Divulgacao

Como orientagdo, o relatério final da TCFD inclui vérios

DOS RISCOS

A avaliagdo da possivel relevancia financeira dos riscos
relacionados as mudangas climaticas para a carteira de
investimentos é um componente central do protocolo da
TCFD. No minimo, os proprietdrios de ativos devem procurar
divulgar o processo utilizado para fazer tal avaliagédo e a
justificativa para as conclusdes e agdes (se houver) que
foram implementadas.

riscos relacionados as mudancgas climdticas e um protocolo
de alto nivel para os proprietarios de ativos utilizarem

na avaliagdo de tais riscos, incluindo riscos fisicos e de
transicao (Figura 19). O Anexo do Relatdrio Final da TCFD
também traz a composi¢cdo dos riscos e mostra como
podem afetar o desempenho financeiro das entidades
investidas, com base em varios estudos setoriais e pesquisas
sobre riscos relacionados as mudangas climaticas3.

31 Consulte, por exemplo: Mercer ‘Investing in a Time of Climate Change’; Moody’s Investors Service ‘Environmental Risks Heat Map’; S&P Global Ratings ‘How Environmental and Climate
Risks Factor into Corporate Ratings’; Sustainability Accounting Standards Board Technical Bulletin #TB001-101816; e World Resources Institute (WRI) e United Nations Environment
Program Finance Initiative (UNEP FI) ‘Proposed Discussion Framework on Carbon Asset Risk.


https://www.fsb-tcfd.org/wp-content/uploads/2017/06/FINAL-TCFD-Report-062817.pdf
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Figura 19: Riscos e oportunidades relacionados as mudangas climaticas. Fonte: Reproduzido a partir do anexo do
relatério final da TCFD, anexo 1, paginas 71-77

Riscos de transicao -
Oportunidades

Riscos Oportunidades

1
Riscos fisicos ! o
Planejamento estratégico

Gestdo de riscos

Demonstragao Demonstragao

de resultados do fluxo de caixa Balanco

Os riscos relacionados as mudancas climaticas andam MITIGAR OS RISCOS
lado a lado com outros riscos de investimento; portanto,

é fundamental realizar uma avaliagéo de relevancia

e priorizagdo em comparagdo com outros riscos de
investimento. Como parte desse processo, os proprietdrios
de ativos podem considerar algumas das questdes
destacadas na Figura 20.

As orientagdes da TCFD mencionam a necessidade de os
proprietdrios de ativos considerarem acdes de mitigagdo para
gerenciar os riscos relacionados as mudangas climaticas que
tenham sido identificados. O PRI recentemente juntou forcas
com outras organizagdes de investidores para estabelecer

a Agenda do Investidor3?, que cria um protocolo para os
investidores se comprometerem a tomar medidas para
mitigar os efeitos das mudangas climéticas.

Figura 20: Mudangas climaticas e riscos de investimento.

Quais sdo os maiores riscos e oportunidades relacionados as mudangas climdticas no curto, médio e
longo prazos para a carteira total? Qual prioridade é atribuida aos riscos relacionados as mudangas
climaticas, além de outros riscos que estdo sendo gerenciados?

Risco para a
carteira total

Riscos para Ha classes de ativos em que os riscos relacionados as mudangas climdticas podem ser considerados
classes de ativos como de maior prioridade do que outros riscos?

Riscos para

mandatos Ha mandatos e/ou carteiras individuais em que os riscos relacionados as mudangas climdaticas

ou carteiras podem ser considerados como de maior prioridade do que outros riscos?

individuais

Riscos para Ha exposigcdes a setores em que os riscos relacionados as mudangas climaticas podem ser

setores considerados como de maior prioridade do que outros riscos?

Riscos para

Ha exposigdes a empresas ou ativos especificos em que os riscos relacionados as mudangas

empresas ou o : . S i
p climaticas podem ser considerados como de maior prioridade do que outros riscos?

ativos especificos

32 A Agenda do Investidor foi desenvolvida por sete organizagdes parceiras: Asia Investor Group on Climate Change, CDP, Ceres, Investor Group on Climate Change, Institutional Investors
Group on Climate Change, Principles for Responsible Investment (PRI) e UNEP Finance Initiative. As organizagdes pretendem produzir um relatério anual sobre as agdes implementadas
por investidores e os resultados alcangados.



Mais especificamente, a Agenda do Investidor define
quatro areas principais de acdes que os investidores
podem implementar para mitigar os riscos relacionados as
mudancas climaticas (Figura 21).

Tais agdes formam um protocolo importante para que

os proprietarios de ativos consolidem seus esforgos para
mitigar os riscos relacionados as mudancas climdticas (e
para capturar novas oportunidades), e o PRI incentiva os
signatdrios a analisarem as agdes da Agenda do Investidor e
apoiarem a iniciativa.

INTEGRACAO DOS RISCOS

O terceiro pilar para o gerenciamento de riscos relacionados
as mudancas climaticas segundo as recomendag¢des da
TCFD é sua integracdo aos processos existentes de gestdo
de riscos. A Figura 22 apresenta algumas agdes que os
proprietdrios de ativos podem implementar para integrar as
mudancgas climaticas aos protocolos de gestdo de riscos.

Figura 21: A Agenda do Investidor — A¢des para mitigar os
riscos relacionados as mudangas climaticas.

Faca investimentos de baixo carbono,
elimine gradualmente os investimentos

Investimento = em carvdo e integre as mudangas
climdticas a andlise de carteira e a
tomada de decisdes.

Engajamento  Apoie a iniciativa Climate Action 100+ e

corporativo o pedido de divulgagdo e agdo do CDP.

Divulgagdao de Faga divulgagdo em linha com as

investidores recomendagdes da TCFD.
= Encoraje os governos a implementarem
Promoc¢ao -
e o Acordo de Paris e a aumentar
de politicas o e L
S suas ambicdes de politicas publicas
publicas

relacionadas ao clima até 2020.

Figura 22: Integracao das mudangas climaticas aos protocolos de gestao de riscos.

GOVERNANCA DOS
RISCOS

® |nclusdo de riscos
relacionados as mudangas
climaticas em esquemas de
governanga de processos
existentes para gestdo de
riscos

MENSURACAO DOS
RISCOS

® |nclusdo de impactos
relacionados as mudangas
climaticas no protocolo de
gestdo de riscos

Embora os proprietdrios de ativos tenham sistemas e
processos diferentes para a gestdo de riscos, ha alguns
padroes de melhores praticas setoriais que podem ser
revisitados como uma maneira de enquadrar a integracdo
dos riscos relacionados as mudancas climaticas33. Com base
nessas normas, os proprietdrios de ativos podem analisar
algumas das questdes apresentadas na Figura 22.

MONITORAMENTO DOS
RISCOS

= Incluir impactos
relacionados as mudangas
climdticas nos processos de
monitoramento

33 OECD/IOPS Good Practices for Pension Funds’ Risk Management Systems (2011); IOPS Working Paper No.11/ OECD Pensions and Insurance Working Paper No.40 http://www.iopsweb.
org/principlesguidelines/43946778.pdf; As boas préticas do IOPS se baseiam em ‘Principles of Private Pension Supervision’ do IOPS e em ‘Guidelines for Pension Fund Governance’
da OCDE. Também se baseiam em padrdes setoriais de gestado de riscos, como o “Protocolo para Sistemas de Controle Interno em Organizagdes Bancdrias” do Comité de Basileia
para Supervisdo Bancdria, os “Principios Fundamentais e Metodologia para Seguros” da Associagdo Internacional de Supervisores de Seguros, e o trabalho do Comité Europeu de
Supervisores de Seguros e de Pensdes Ocupacionais. Beath, A,, and Maclntosh, J (2013), Risk-Management Practices at Large Pension Plans: Findings from a Unique 27-Fund Survey,
Rotman International Journal of Pension Management, Volume 6, Edi¢do 1. Cantor, D.R., and Dutton, B.B. (2014) A Framework for Pension Risk Management, Risk Management, margo
de 2014, Edigdo 29. Climate Change Working Group, Actuaries Institute (2016), Climate Risk Management for Financial Institutions, a presentation to the Actuaries Institute, https://
actuaries.asn.au/Library/Events/GIS/2016/20161213CCWGF|PaperFinalC.pdf



http://www.climateaction100.org/
https://theinvestoragenda.org/
https://actuaries.asn.au/Library/Events/GIS/2016/20161213CCWGFIPaperFinalC.pdf
https://actuaries.asn.au/Library/Events/GIS/2016/20161213CCWGFIPaperFinalC.pdf
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Figura 23: Integracao de riscos relacionados as mudangas climaticas aos processos de gestao de riscos. Fonte: Adaptado
paraincluir os riscos relacionados as mudangas climaticas, com base no protocolo da OCDE/IOPS de Boas Praticas para
os Sistemas de Gestao de Riscos dos Fundos de Pensao (2011).
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Contagio e
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Em que medida os riscos relacionados as mudangas climaticas podem aumentar o risco de perdas
devido a movimentagdes adversas nos pregos de mercado como resposta a impactos transitérios e/
ou fisicos?

Em que medida os riscos relacionados as mudangas climaticas podem aumentar o risco de perda
resultante do descumprimento de obrigacdes por contrapartes?

Em que medida os riscos relacionados as mudangas climaticas podem afetar a capacidade do
proprietdrio ativos de financiar seus passivos?

Em que medida os riscos relacionados as mudangas climdticas podem impactar a capacidade da
entidade de cumprir suas obrigacdes devido a falta de fungibilidade?

Em que medida poderiam ser adotados métodos e premissas impréprios para valuation
atuarial (por exemplo, mortalidade, longevidade, incapacidade, liquidez, etc.) que néo reflitam
adequadamente os riscos relacionados as mudangas climdticas?

Em que medida conflitos de interesse e praticas ruins de governanga podem aumentar o risco de
que os impactos relacionados as mudangas climaticas sejam negligenciados?

Em que medida praticas ruins de operagdo e terceirizagdo podem aumentar o risco de que os
impactos relacionados as mudangas climaticas sejam negligenciados?

Os riscos relacionados ao clima podem aumentar a sensibilidade do fundo a fatores externos (como
risco politico, demografia, concorréncia, tecnologia, resseguro, fusoes, risco de patrocinio de planos,
estabilidade politica, desastres naturais, etc.) e a outros riscos estratégicos?

Em que medida o risco de ndo conformidade com leis e regulamentagdes pode aumentar como
resposta a esforgos para mitigar os riscos relacionados as mudangas climdticas por parte de érgéos
reguladores?

Até que ponto a md gestdo de riscos relacionados as mudangas climdticas prejudicaria a integridade
e a reputagdo do proprietdrio de ativos?



METRICAS E METAS

O relatério da TCFD traz uma recomendagao para divulgar
as métricas e metas utilizadas para avaliar e gerenciar riscos
e oportunidades relevantes relacionados as mudancas
climaticas34, e sugere, em particular, a divulgacdo do
seguinte:

= Utilizacao de métricas — Descrever as métricas utilizadas
para avaliar riscos e oportunidades relacionados as
mudancgas climdticas

= Mensuracao de emissoes de GEE - Divulgar as emissdes
de GEE e riscos relacionados

= Determina¢ao de metas — Descrever as metas utilizadas
para gerenciar riscos e oportunidades relacionados as
mudancas climaticas, e o desempenho com relagdo as
metas

O QUE ISSO SIGNIFICA PARA PROPRIETARIOS
DE ATIVOS?

Segundo as recomendagdes da TCFD para métricas e metas,
os proprietarios de ativos precisam garantir que tenham
utilizado algumas das métricas disponiveis relacionadas

as mudancas climaticas, divulgando as emissdes de GEE

da carteira, bem como quaisquer metas relacionadas

as mudancas climéticas que tenham sido adotadas. E
importante ressaltar que os proprietarios de ativos precisam
ter um processo para analisar essas a¢des ao longo do
tempo, bem como tomar medidas para garantir que as
métricas e metas sejam integradas aos processos de
estratégia de investimento e gestao de riscos do fundo.

UTILIZACAO DE METRICAS

Além das recomendagdes para ‘todos os setores’, a TCFD
apresentou orientagdes adicionais para proprietdrios de
ativos sobre a utilizagdo e divulgagdo de métricas para
avaliar riscos e oportunidades relacionados as mudangas
climaticas.

ORIENTAGOES ADICIONAIS DA TCFD PARA
PROPRIETARIOS DE ATIVOS (A):

Os proprietdrios de ativos devem descrever as métricas
utilizadas para avaliar os riscos e oportunidades
relacionados as mudancgas climdticas em cada fundo

ou estratégia de investimento. Quando relevante, os
proprietdrios de ativos também devem descrever como
tais métricas foram alteradas ao longo do tempo. Quando
apropriado, os proprietdrios de ativos devem fornecer as
métricas utilizadas nas decisdes e no monitoramento de
investimentos.

Fonte: FSB TCFD (2017) Implementing the Recommendations of the
TCFD, pédgina 36

Com base nas orientagcdes da TCFD, a Figura 24 apresenta
algumas acdes possiveis que os proprietarios de ativos
podem implementar para utilizar métricas relacionadas as
mudancgas climaticas, incluindo a divulgagdo das métricas
utilizadas, a implementagao de um processo de andlise e a
vinculagdo desses resultados a estratégia de investimento e
aos processos de gestdo de riscos.

Figura 24: A¢Oes para proprietarios de ativos utilizarem métricas relacionadas as mudangas climaticas.

DIVULGAR AS METRICAS
= Pegada de carbono
= Exposi¢cdo verde/marrom

= Engajamento com
empresas

m Classificagdo de risco e
pesquisa

= Andlise de cenarios

m Métricas de impacto

m Métricas de adaptagdo

PROCESSO DE REVISAO*
= Frequéncia da revisao

= Mudangas ao longo do
tempo

= Mudangas nas premissas

= Mudangas nas
metodologias

CONEXAO COM A

ESTRATEGIA E A GESTAO

DE RISCOS*

= Esquema de governanga

= Impacto sobre a estratégia
de investimento

= Impacto sobre o processo
de gestdo de riscos

* A conexdo com a estratégia e a gestdo de riscos se aplica a cada uma das agdes que os proprietarios de ativos devem implementar de acordo com as

recomendacgdes da TCFD, incluindo a utilizagdo de métricas, a divulgagdo de emissdes de GEE e o estabelecimento de metas.

34 Consulte as paginas 22-23 das Recomendagdes da Forga-tarefa do FSB para Divulgagdes Financeiras Relacionadas as Mudangas Climaticas




DIVULGAR AS METRICAS

As métricas sugeridas na Figura 24 foram extraidas de
varias fontes, incluindo as recomendag¢des da TCFD,

o Guia Transparency in Transition do IGCC, e o PRI
Guidance on PRI Pilot Climate Reporting. Essa lista ndo
pretende ser exaustiva, mas serve para ilustrar a gama de
métricas possiveis que os proprietarios de ativos podem
considerar como parte de seus processos de estratégia de
investimento e gestao de riscos. Um resumo de cada uma
dessas métricas, sua utilidade para proprietdrios de ativos e
dicas praticas sobre sua utilizagdo podem ser encontrados
abaixo.

m Pegada de carbono: Os proprietdrios de ativos podem
mensurar as emissdes de carbono da carteira de
investimentos, que podem por sua vez ser utilizadas
para comparar as emissoes da carteira com benchmarks
globais, identificar areas prioritarias para redugéo,
incluindo os maiores emissores de carbono e as empresas
mais intensivas em carbono, e para realizar engajamento
com gestores de fundos e empresas sobre a reducéo
das emissdes de carbono e melhoria dos padrées de
divulgagdo3s. Embora existam deficiéncias na pegada
de carbono, que foram observadas pela TCFD (ver (b)
medicdo de emissdes de GEE), os proprietdrios de ativos
podem encorajar melhorias nos dados sobre emissdes de
carbono e nos padrdes de divulgacdo através da utilizagdo
desta métrica e do engajamento no processo.

m Exposi¢cao verde/marrom: Os proprietdrios de ativos
podem mensurar a exposicao a ativos verdes (baixo
carbono/positivo para o clima) versus ativos marrons
(alto carbono/negativo para o clima) mantidos na carteira
de investimentos3®. Embora as defini¢des de ativos
verdes e marrons ainda estejam evoluindo, algumas
fontes sdo fornecidas na Figura 25. Os proprietdrios de
ativos também podem apoiar a iniciativa da Agenda do
Investidor3, cujo componente de agdes de ‘investimento’
inclui um compromisso de divulgar investimentos novos
e existentes de baixo carbono através do Registro de
Investidores de Baixo Carbono (Low Carbon Investor
Registry3®).

= Engajamento com empresas: Os proprietdrios de ativos
podem monitorar os resultados de engajamento, se
concentrando principalmente nas respostas das empresas
as preocupagdes dos investidores e avaliando por quanto
tempo o didlogo de engajamento deve continuar e quais
decisdes de investimento serdo tomadas se as empresas
ndo reagirem de forma satisfatéria®. Por meio da iniciativa
Agenda do Investidor, os proprietarios de ativos podem
apoiar as a¢des de “engajamento corporativo”, por
exemplo, promovendo o médulo de Atuagdo Engajada
do Investidor em Renda Varidvel Listada em Bolsa do PRI
Reporting Framework, a Climate Action 100+ e os pedidos
de divulgacdo e agdo do CDP4°,

35 PRI (2015) Developing an Asset Owner Climate Change Strategy, paginas 8-11

2018

Figura 25: Exemplos de metodologias e protocolos para
a definicao de ‘verde’. Fonte: IGCC (2017) Road to Return:
Institutional Investors and Low Carbon Solutions, pagina 4.

= Taxonomia das finangas sustentdveis da UE
= Taxonomia e Normas da Climate Bonds Initiative

Definigdes e Métricas do IFC para Atividades
Relacionadas as Mudangas Climaticas

Definicdo de ‘impacto verde’ do Green Investment Bank
Green Bond Principles & Projects Taxonomy

FTSE Russell Green Revenues

Taxonomia do Low Carbon Investment Registry

m Classificagdo de risco e pesquisa: Os proprietarios
de ativos podem utilizar informagdes fornecidas por
um ou mais dos diversos provedores de servigos de
dados, pesquisa e classificagdo de risco como parte de
sua avaliagdo de riscos e oportunidades relacionados
as mudangas climaticas. Como alguns dos modelos
nos quais as pontuagdes e pesquisas relacionadas as
mudangas climaticas se baseiam sdo proprietarios, alguns
proprietdrios de ativos podem optar por complementar
essas métricas com outras informacgdes e indicadores
de riscos relacionados as mudangas climaticas, incluindo
interpretagdes qualitativas dos dados e informagdes4.

= Analise de cenarios: Como as recomendag¢des da TCFD
destacaram, os proprietdrios de ativos podem realizar
uma andlise de cendrios para avaliar a resiliéncia de suas
carteiras de investimento a uma gama de futuros possiveis
impactos relacionados as mudangas climaticas, incluindo
um cendrio de 2°C ou menos. A segdo “Andlise de
cendrios” discute em maior profundidade as ferramentas
e recursos disponiveis para auxiliar na andlise de cendrios
e traz alguns exemplos praticos das abordagens adotadas
por alguns proprietdrios de ativos.

m Métricas de impacto: Os proprietarios de ativos podem
avaliar até que ponto suas agdes de investimento
causaram um impacto positivo na carteira e nos
resultados relacionados as mudangas climéticas.
Exemplos de tais métricas incluem emissdes evitadas
de GEE, aumento da exposi¢do a energia renovdvel,
melhorias na eficiéncia energética, melhores resultados
de gestdo de dgua e residuos4+2. O crescente interesse e o
comprometimento de alguns proprietarios de ativos com
os Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel (ODS) vem
impulsionando os investidores a desenvolver e aplicar
métricas relevantes, incluindo impactos relacionados as
mudancgas climaticas#3 (Figura 26).

31 Consulte, por exemplo: IGCC/AIGCC (2017), Transparency in Transition: A Guide to Investor Disclosure on Climate Change, paginas 20-21; 2Dii (2015), Climate strategies and metrics:
Exploring options for institutional investors, Figura 4.1, pagina 35, http://2degrees-investing.org/IMG/pdf/climate_targets_final.pdf

37https://theinvestoragenda.org/areas-of-impact/investment

38http://globalinvestorcoalition.org/low-carbon-investment-registr:

39 PRI (2015), Developing an Asset Owner Climate Change Strategy, paginas 15-16
4ohttps://theinvestoragenda.org/areas-of-impact/corporate-engagement.

41 Consulte, por exemplo: IGCC/AIGCC (2017), Transparency in Transition: A Guide to Investor Disclosure on Climate Change, pdginas 26-27; 2Dii (2015), Climate strategies and metrics:
Exploring options for institutional investors, Figura 4.1, pagina 35, http://2degrees-investing.org/IMG/pdf/climate_targets_final.pdf

42 Consulte, por exemplo: IGCC/AIGCC (2017), Transparency in Transition: A Guide to Investor Disclosure on Climate Change, paginas 37-38; 2Dii (2015), Climate strategies and metrics:
Exploring options for institutional investors, Segcdes 1.3 e 1.4, Climate friendliness and carbon risk, paginas 10-13, http://2degrees-investing.org/IMG/pdf/climate_targets_final.pdf

43 Dutch SDG Working Group (2017), SDG Impact Indicators: A guide for investors and companies.
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Figura 26: Conexao entre os ODS, as mudangas climaticas e métricas de impacto

EXEMPLO: ODS, MUDANGAS CLIMATICAS E METRICAS DE IMPACTO

Um Grupo de Trabalho para os ODS liderado por holandeses foi criado para trabalhar as recomendagéo da Iniciativa
Holandesa para os ODS “para colaborar e determinar um conjunto seleto de indicadores dos ODS que podem ser
utilizados para rastrear e comparar investimentos em desenvolvimento sustentdvel”. O esfor¢o conjunto resultante faz
parte da Plataforma de Finangas Sustentdveis, presidida pelo Banco Central da Holanda. O Grupo de Trabalho (composto
por 20 membros de diferentes instituicdes financeiras e empresas holandesas) produziu um documento de discussdo para
divulgagdo como parte de seus esforcos para propor um conjunto basico de indicadores de impacto para cada meta dos
ODS “que ndo é abrangente nem prescritiva e permite flexibilidade na aplicagdo”.

Os ODS mais relevantes para os impactos das mudangas climaticas incluem o ODS 7 e o ODS 13.

ODS 7: Energia acessivel e limpa: Este ODS busca assegurar o acesso confidvel, sustentdvel, moderno e a prego acessivel
a energia para todas e todos. As métricas de impacto relacionadas as mudangas climaticas propostas pelo Grupo de
Trabalho incluem:

= Energia renovavel produzida
m Emissdes evitadas de gases de efeito estufa
= NUmero de pessoas com acesso a servicos de energia confidveis, modernos e a pregos acessiveis.

ODS 13: Agdo Contra a Mudanga Global do Clima: Este ODS respeita o Acordo de Paris, e a maior parte das metas
especificas estd relacionada a adaptacgéo e resiliéncia as mudangas climdticas por meio de agdes governamentais (e nao
do setor privado). As métricas de impacto relacionadas as mudancas climaticas propostas pelo Grupo de Trabalho estdo
relacionadas a adaptagdo climatica e incluem:

= Capacidade de armazenamento de dgua
= Area resiliente a inundacées
= Ativos de alto risco com cobertura de seguro contra eventos climaticos

Métricas de adapta(;éo: Os pl’OprietériOS de ativos pOdem Figura 27: Possiveis perguntas para gestores

avaliar se as empresas e entidades investidas estdo terceirizados de fundos sobre riscos de adaptagio
preparadas para os riscos de impacto fisico associados as

mudancgas climdticas44. H4 também novas oportunidades
de investimento relacionadas aos impactos de adaptacéo
que os proprietdrios de ativos poderiam considerar como
parte de suas discussdes estratégicas.4> Em termos de
riscos de adaptagdo, uma avaliagdo poderia ser realizada
através de pesquisa sob medida de ativos identificados
como de “alto risco”, através de andlise agregada de
pontuagdo de vulnerabilidade climatica por provedores

= Até que ponto vocé considerou os riscos de impacto
fisico direto das mudancas climdticas para as empresas
investidas e os ativos mantidos na carteira?

= Vocé pode demonstrar se a divulgagdo das empresas e
entidades investidas é adequada em relagdo aos riscos
de impacto fisico das mudancgas climaticas?

de pesquisa, bem como por meio do engajamento com = Vocé pode fornecer uma visdo geral dos ativos mais
- , . “« H 33 H fou]

gestores terceirizados de fundos - algumas possiveis em risco” para os efeitos fisicos das mudancas

perguntas podem ser encontradas na Figura 27. climaticas na carteira e demonstrar os prazos?

= Vocé pode dizer se as empresas investidas e os ativos
estdo preparados para responder aos riscos de impacto
fisico?

44 Consulte, por exemplo: Global Investor Coalition on Climate Change (2015) Climate Change Investment Solutions: A Guide for Asset Owners, paginas 22-26, http://
globalinvestorcoalition.org/wp-content/uploads/2015/04/Climate-Change-Investment-Solutions-GuideFINAL.pdf, IGCC/AIGCC (2017) Transparency in Transition: A Guide to Investor
Disclosure on Climate Change, paginas 31-32

45 IGCC/NCCARF/JCU/Eureka (2017), From Risk to Return: Investing in Climate Change Adaptation, https://igcc.org.au/risk-return-investing-climate-adapation-igcc-mar-2017/, Global
Investor Coalition on Climate Change (2015), Climate Change Investment Solutions: A Guide for Asset Owners, paginas 26-29, http://globalinvestorcoalition.org/wp-content,
uploads/2015/04/Climate-Change-Investment-Solutions-GuideFINAL.pdf
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As recomendacgdes da TCFD relacionadas a métricas e metas enfatizaram a necessidade de os proprietdrios de ativos
adotarem um processo para revisar as trés agdes (divulgar métricas, divulgar emissées de GEE e divulgar metas), além
de tomar medidas para garantir que as métricas e metas sejam refletidas na estratégia de investimento do fundo e nos
processos de gestdo de riscos.

Processo de revisao:

A TCFD incentiva os proprietarios de ativos a implementarem um processo para analisar as métricas relacionadas as
mudancas climaticas, as emissdes de GEE e as metas que foram utilizadas. Conforme demonstrado na Figura 24, a andlise
pode incluir a descri¢cdo da frequéncia com que as métricas serdo revisadas, a divulgacdo de quaisquer alteragdes ao longo
do tempo, bem como o destaque de quaisquer alteragdes nas premissas e/ou metodologias que podem ter impactado os
resultados de anos anteriores.

Conexao com a estratégia de investimento e a gestao de riscos:

As recomendacdes e orientagdes da TCFD enfatizam a importancia de se vincular a divulgacdo de métricas relacionadas as
mudangas climaticas, emissdes de GEE e metas a estratégia de investimento e aos processos de gestdo de riscos. A Figura
17 sugere que tal conexao pode incluir:

= Descrever os esquemas de governanga, incluindo o que serd reportado ao Conselho, aos comités e equipes de gestdo
para consideragdo e possivel agcdo, e a frequéncia de tais deliberagdes.

= |dentificar e incorporar, na estratégia de investimento, métricas relacionadas as mudangas climaticas, emissdes de GEE e
metas.

Tais agdes ndo apenas ajudardo a garantir que as métricas e metas sejam relevantes e tenham impacto sobre a tomada de
decisdes pelos proprietdrios de ativos, mas também fornecerdo ao Conselho, comités e equipes de gestdo as informacdes
necessdrias para tomar decisdes de investimento bem informadas que levem em conta os riscos e oportunidades
relacionados as mudancas climaticas.

MENSURACAO DE EMISSOES DE GASES [ oriENTACOES ADICIONAIS DA TCFD PARA

DE EFEITO ESTUFA (GEE) PROPRIETARIOS DE ATIVOS (B):

Além das recomendagdes para ‘todos os setores’, a TCFD Os proprietarios de ativos devem fornecer a media

apresentou orientagdes adicionais para proprietarios de ponderada da intensidade de carbono, quando houver

ativos sobre a mensuragdo e divulgagdo emissdes de GEE. dados disponiveis ou que possam ser razoavelmente
estimados, para cada fundo ou estratégia de

A Figura 28 apresenta algumas a¢des possiveis que investimento.

os proprietdrios de ativos podem adotar, incluindo a

divulgacdo das emissbées de GEE da carteira, a adogdo de um Além disso, os proprietarios de ativos devem fornecer

processo de andlise, e conectar tais agdes a estratégia de outras métricas que considerem Uteis para a tomada de

investimento e ao processo de gestdo de riscos. decisbes e uma descrigdo da metodologia utilizada. Veja

a Tabela 2 (p. 43) para métricas comuns para pegada
de carbono e exposicdo ao carbono, incluindo a média
ponderada da intensidade de carbono.

Nota: A For¢a-Tarefa reconhece os desafios e as limitagées das atuais
métricas de pegada de carbono, incluindo o fato de que tais métricas
ndo devem necessariamente ser interpretadas como métricas de risco.

A Forg¢a-Tarefa entende o relato da média ponderada da intensidade

de carbono como um primeiro passo e espera que a divulgagdo dessas
informagées leve a avangos importantes no desenvolvimento de métricas
de risco relacionadas as mudangas climdticas que sejam Uteis para a
tomada de decis@o. A For¢ca-Tarefa reconhece que alguns proprietdrios
de ativos podem ser capazes de divulgar a média ponderada da
intensidade de carbono apenas para parte de seus investimentos, devido
a disponibilidade de dados e a questées metodoldgicas.

Fonte: FSB TCFD (2017) Implementing the Recommendations of the TCFD, pagina 37




Figura 28: A¢Oes para proprietarios de ativos relacionadas a mensuragao de emissées de GEE
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DIVULGAR AS EMISSOES DE GEE

Como indica a orientagdo complementar, o relatério da
TCFD reconheceu as deficiéncias com relagdo a pegada
de carbono, incluindo a falta de dados e questées
metodolégicas. De fato, o PRI e os grupos da Global Investor
Coalition on Climate Change (entre outros) também
reconheceram as limitagdes da pegada de carbono em
termos de andlise de risco de carbono, incluindo a falta de
cobertura para ativos ndo listados em bolsa, a auséncia
de dados nos relatérios corporativos, a falta de dados de
sobre emissdes de escopo 3 e a prevaléncia de diferentes
metodologias para a produgdo de estimativas4®.

Apesar dessas questdes, ha um crescente consenso

em toda a industria de investimentos - reforcada pelas
recomendagdes da TCFD - de que a mensuragdo e a
divulgacdo da pegada de carbono é um exercicio valioso
para proprietdrios de ativos (e gestores de fundos). Tal
exercicio ndo sé contribuird para possivelmente melhorar
a qualidade e disponibilidade dos dados sobre carbono ao
longo do tempo (conforme as empresas melhorarem sua
divulgacdo em resposta a demanda, e padrdes setoriais em
torno da metodologia evoluirem), mas também fornecerd
informag¢des para investidores sobre as emissdes de GEE
em termos absolutos, relativos a benchmarks e pares, além
de insights sobre os mandados de investimento e empresas
gue mais emitem GEE. De posse dessas informagdes,

os investidores podem concentrar os engajamentos em
gestores de fundos e empresas investidas.

Os proprietarios de ativos também podem se beneficiar

da complementagdo da andlise da pegada de carbono com
outras métricas relacionadas ao clima para fortalecer seus
conhecimentos sobre a relevancia dos riscos relacionados ao
clima, inclusive por meio de seus esfor¢os de engajamento
com gestores de fundos e empresas investidas. As Figuras
29 e 30 trazem alguns exemplos de agdes que podem ser
implementadas por proprietdrios de ativos.

Figura 29: Agoes que os proprietarios de ativos podem
adotar para divulgar as emissdes de GEE da carteira

Analisar e divulgar a pegada de carbono para as classes
de ativos e os mandatos de investimento quando os
dados estiverem disponiveis, anualmente

Divulgar a metodologia utilizada e justificar a
abordagem adotada

Destacar quaisquer lacunas notdveis na andlise em
termos de cobertura ou problemas com a qualidade
dos dados

Observar se foram feitas suposi¢cdes que possam
impactar os resultados

Realizar engajamento com os gestores de fundos
e empresas investidas, concentrando esfor¢os nos
maiores emissores de GEE da carteira

Descrever como a anadlise da pegada de carbono é
complementada por outras métricas ou analises

Descrever como a anadlise da pegada de carbono é
incluida na estratégia de investimento e nos processos
de gestdo de riscos

Participar de grupos de colaboragdo de investidores
para refor¢ar os esforcos de engajamento com as
empresas que mais emitem GEE, como a iniciativa
Climate Action 100+

46 Consulte, por exemplo: PRI (2015), Developing an Asset Owner Climate Change Strategy, paginas 8-10 Global Investor Coalition on Climate Change (2015), Climate Change Investment
Solutions: A Guide for Asset Owners, Destaque 1: Carbon footprinting and portfolio decarbonisation, paginas 6-7, http://globalinvestorcoalition.org/wp-content/uploads/2015/04,
Climate-Change-Investment-Solutions-GuideFINAL.pdf. IGCC/AIGCC (2017), Transparency in Transition: A Guide to Investor Disclosure on Climate Change, paginas 16-18
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http://globalinvestorcoalition.org/wp-content/uploads/2015/04/Climate-Change-Investment-Solutions-GuideFINAL.pdf
http://globalinvestorcoalition.org/wp-content/uploads/2015/04/Climate-Change-Investment-Solutions-GuideFINAL.pdf

Figura 30: Exemplos de divulgagao da pegada de carbono
por proprietarios de ativos

Como parte de seus esforcos para melhorar a
mensuragdo e o gerenciamento de riscos relacionados
as mudancas climaticas, varios proprietdrios de ativos
(e gestores de fundos) realizaram andlises da pegada de
carbono de suas carteiras de investimento e divulgaram
publicamente os resultados em seus sites (alguns

links podem ser encontrados abaixo). O PRI também
faz andlises regulares do progresso e das agdes dos
investidores, que podem ser benéficas para os signatdrios
que estdo no processo de formular sua estratégia
relacionadas as mudangas climaticas e sua resposta as
recomendag¢des da TCFD4.

= PGGM:
https://www.pggm.nl/english/what-we-do/
Documents/PGGM-Annual-Responsible-Investment-
report_2016.pdf

= FRR:
http://www.fondsdereserve.fr/documents/FRR
Carbon_Footprint.pdf

= Environment Agency Pension Fund:
https://www.eapf.org.uk/~/media/document-libraries/
eapf2/investment-pages/voting-and-engagement-
reports/2016/q3-2016/eapf-carbon-metrics-report-
public-report-2016.pdf

= AP2:
http://www.ap2.se/en/sustainability-and-corporate-
governance/climate/carbon-footprint/

= VARMA:
https://www.varma.fi/globalassets/muut-sivut/
yhtiotietoa/uutishuone/carbon-footprint-of-varmas-
investments-130217.pdf

= Local Government Super:
https://www.lgsuper.com.au/assets/Documents/LGS-
carbon-emissions-report-Listed-equities-Developed-
markets-June-2017.pdf

= Catholic Super:
https://csf.com.au/investments/responsible-investing

47 PRI/Novethic (2016), Montreal Carbon Pledge: Accelerating investor climate disclosure
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DETERMINACAO DE METAS

Embora determinar metas relacionadas as mudancas
climdticas esteja se tornando uma pratica mais amplamente
adotada entre as empresas por meio de iniciativas como as
Science Based Targets (metas baseadas na ciéncia), é uma
pratica ainda incipiente na comunidade de investimentos
institucionais. No entanto, alguns investidores jd estdo
comprometidos com agdes especificas (Figura 33), além de
iniciativas colaborativas (como a iniciativa Climate Action
100+) que oferecem aos investidores a oportunidade de
solidificar seus compromissos em resultados mensuraveis.
A determinagdo de metas pode ndo apenas ajudar a
consolidar e solidificar processos internos para se alcangar
um determinado objetivo ou resultado, mas também pode
enviar uma forte mensagem a agentes externos, incluindo
empresas, gestores de fundos, governos e beneficidrios
finais sobre a priorizagdo que foi dada a gestao de riscos e
oportunidades relacionados as mudangas climaticas.

Como a Figura 31 resume, os proprietdrios de ativos podem,
como parte desse processo, considerar quais metas seriam
as mais adequadas para sua organizacgdo, descrever a légica
e o periodo em que o desempenho serd mensurado. E
importante ressaltar que, quanto a utilizagdo de métricas
relacionadas as mudancas climaticas, tais metas precisam
fazer parte das estruturas de governanca, estratégia

de investimento e processos de gestdo de riscos do
proprietdrio de ativos, com alguns resultados mensuraveis
que podem ser divulgados ao longo do tempo.

www.wri.org/our-work/top-outcome/more-300-companies-commit-set-science-based-

48 Consulte, por exemplo: http://sciencebasedtargets.org/companies-taking-action/ e https:

emissions-reduction-targets
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Figura 31: A¢Oes para a determinagao de metas relacionadas as mudangas climaticas

DIVULGAR METAS PROCESSO DE REVISAO CONEXA‘O COMA
= Descrever metas = Resultados/desempenho ESTRATEGIA E A GESTAO

= Justificativa

= Periodos de tempo = Mudangas ao longo do

DE RISCOS
= Esquema de governanga

tempo = Impacto sobre a estratégia
de investimento

= Frequéncia da revisdo

= Mudangas nas premissas

= Mudangas nas
metodologias

= Impacto sobre o processo
de gestdo de riscos

DIVULGAR METAS

Os proprietarios de ativos podem comecar analisando as Algumas podem ser baseadas em métricas quantitativas,
metas que melhor.se ajustam a sua estratégia geral de outras podem ser de natureza mais qualitativae.
investimento relacionada as mudancgas climaticas, para

garantir que a estratégia seja efetivamente implementada e A Figura 33 traz exemplos de como diferentes proprietdrios
mensgradg ao Iongo do tempo. Como parte dessaandlise,0s  de ativos estio determinando metas como parte de seus
proprietarios de ativos podem considerar uma ou todas as esforcos para gerenciar riscos e oportunidades relacionados
areas definidas na Figura 32. as mudangas climaticas.

Figura 32: Possiveis areas nas quais os proprietarios de ativos podem definir metas

Mensuragdao =

Reducao

Investimento

Engajamento

Voto

Defina uma meta para mensurar e reduzir a intensidade de carbono da carteira até uma data futura

= Estabelega uma meta para reduzir a exposicao as reservas e a exploragdo de carvdo e combustiveis

fésseis até uma data futura

Integre riscos e oportunidades relacionados as mudangas climaticas as decisdes de investimento e a
determinagdo de valor (valuation)

= Defina uma prioridade estratégica para identificar e avaliar, de maneira continua, oportunidades de

investimento em ativos de baixo carbono, de eficiéncia energética e resilientes ao clima

Invista uma parte dos ativos do fundo em oportunidades de baixo carbono, eficiéncia energética e
adaptagdo ao clima em diferentes classes de ativos

Estabelega uma meta para o engajamento com empresas, gestores de fundos e/ou mandatos de ‘alto
risco’ para alcangar melhorias especificas na exposi¢do ao carbono e na preparagdo das empresas e
entidades subjacentes, até uma data futura

= Estabeleca metas para que todas as empresas com alta intensidade em carbono divulguem seus riscos

e oportunidades relacionados as mudangas climaticas de acordo com as recomendagdes da TCFD, até
uma data futura

Estabeleca metas para que empresas com alta intensidade em carbono atinjam redugdes especificas de
carbono e melhorias na eficiéncia energética, até uma data futura

Estabelegca uma meta para arquivar deliberagdes relacionadas as mudangas climdticas e exercer direitos
de voto em 100% das votagdes relacionadas a este tema

49 Compilado a partir de vérias fontes baseadas nas recomendagdes e orientagdes da TCFD, além de exemplos emergentes de empresas, proprietdrios de ativos e gestores de fundos
e orientagdes de vdrios relatérios, incluindo GIC (2015), Climate Change Investment Solutions: A Guide to Investor Disclosure on Climate Change, pagina 10; 2Dii (2015), Climate
strategies and metrics: Exploring options for institutional investors, paginas 33-34; UNEP Fl e GIC (2015), Financial Institutions Taking Action on Climate Change; e iniciativa WRI/
Science Based Targets, varios relatérios



2018

Figura 33: Exemplos de metas relacionadas as mudangas climaticas determinadas por proprietarios de ativos Fonte:
Material disponivel para o publico, varios sites e servigos de noticias; Portfolio Decarbonisation Coalition (2017) Annual
Progress Report, pp. 14-16
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No curto prazo, se comprometeu com um aumento de 50% nos investimentos de baixo carbono até
2020 e no médio prazo, e com uma redugdo de 25% nas emissdes de GEE por délar investido até 2025
(sustentado pela integracdo nas decisdes de investimento e atividades de engajamento)

Reduzir a intensidade de emissées de carbono do Fundo em pelo menos 20% e reduzir a exposigdo a
reservas de carbono do Fundo em pelo menos 40% até 2020

Investir 15% do fundo em oportunidades de baixo carbono, eficiéncia energética e outras oportunidades
de mitigagdo climatica até 2020, como parte da meta mais ampla de investir pelo menos 25% do fundo
em empresas e fundos limpos e sustentdveis, em todas as classes de ativos

Aumentar os investimentos sustentaveis em 4x para pelo menos €16 bilhdes até 2020. Nesse periodo,
também se comprometeu a reduzir em 50% a pegada de carbono de toda a sua carteira

Aumentar os investimentos em energia e tecnologia limpas de US$ 1,4 bilhdo para pelo menos US$ 3,7
bilhdes até 2019 em todas as classes de ativos, incluindo US$ 2,5 bilhdes em indices de acdes de baixo
carbono

Ter 5 bilhdes de euros investidos em ativos de energia renovavel e reduzir a pegada de carbono por euro
investido de sua carteira de renda varidvel listada em bolsa (US$ 139 bilhdes) em 25% até 2020 (em
comparagdo com a linha de base de 2016)

Reduzir a pegada de carbono de seus investimentos em renda variavel listada em bolsa em 25%, a de seus
investimentos em titulos privados listados em bolsa em 15% e a de seus investimentos imobiliarios em
15% até 2020

Reduzir em pelo menos 50% a intensidade de carbono e as exposi¢des a reservas de combustivel féssil
de seus investimentos passivos em renda variavel

Descarbonizar toda a sua carteira de renda variavel listada em bolsa, de US$ 20 bilhdes

Investir €50 milhdes até o final de 2017 em fundos internacionais de renda varidvel destinados a
combater as mudangas climadticas

Dobrar os investimentos em renda varidvel de infraestrutura em parques fotovoltaicos e edlicos no médio
prazo

Emissdes liquidas zero da carteira até 2050

Ter zero investimentos em carvao, petréleo e gas

Reduzir as emissdes absolutas de carbono e relativas a darea da carteira imobilidria da Hermes em 40%
até 2020, a partir da linha de base de 2006



E muito provavel que a determinacdo de metas seja uma
drea que evolua consideravelmente nos préximos anos, a
medida em que os investidores continuarem se esforgando
para garantir que os riscos e oportunidades relacionados
as mudancgas climdticas estejam sendo adequadamente
gerenciados. Em algumas jurisdigdes, o resultado pode
também ser novos requisitos regulatérios, como o Artigo
173 da Lei Francesa de Transigdo de Energia, que introduziu
a divulgacdo de carbono para investidores institucionais,
incluindo a determinagdo de metas para mensurar o
progresso ao longo do tempo.5°.

Além da Franga, outras jurisdicdes em que os érgdos
reguladores financeiros estdo respondendo as
recomendagdes da TCFD incluem a UES, a Suécia?, o Reino
Unido33, a Sui¢as# e a Australiass, bem como aliangas entre
bancos centrais e érgdos prudenciaiss®, incluindo a China

e o Reino Unido5”. Também estd aumentando a pressido
para que outros érgdos normativos e agéncias reguladoras
do setor financeiro reajam e apoiem as recomendag¢des da
TCFDs8. Nesse cendrio, os proprietdrios de ativos podem

se posicionar ndo apenas para as mudangas regulatorias,
mas também para a crescente preocupagdo com os
impactos relacionados as mudancgas climdticas por parte
dos beneficidrios e stakeholders. Esta é uma oportunidade
para os proprietdrios de ativos utilizarem as recomendagdes
da TCFD como um protocolo para garantir que os riscos e
oportunidades relacionados as mudangas climdticas sejam
adequadamente gerenciados e divulgados, tanto no nivel da
carteira/do fundo quanto no nivel setorial.

50 PRI (2016), French Energy Transition Law

51 O relatério EU High Level Expert Group Final Report (2018) faz referéncia a necessidade de a UE endossar a TCFD para incentivar a divulgagdo efetiva de acordo com a TCFD e informar
sobre requisitos adicionais de divulgacdo da Non-Financial Reporting Directive. Consulte: https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/180131-sustainable-finance-final-report_en.pdf

52http://www.government.se/press-releases/2017/12/france-and-sweden-step-up-their-collaboration-on-green-finance-to-boost-the-transition-towards-low-carbon-and-climate-resilient-
economies/

53 O Orgéo Regulador de Pensées do Reino Unido disse a um comité parlamentar (2018) que estd buscando reforcar sua orientacéo sobre riscos relacionados as mudangas climdticas,
pois os administradores de pensées estdo deixando a desejar na avaliagdo e no gerenciamento de riscos climaticos. Fonte: servico de noticias responsible-investor.com e transcri¢do
da consulta sobre Finangas Verdes do Comité de Auditoria Ambiental: http://data.parliament.uk/writtenevidence/committeeevidence.svc/evidencedocument/environmental-audit-
committee/green-finance/oral/78606.html

54 O Ministério do Meio Ambiente da Suica langcou uma consulta publica convidando érgédos do setor, investidores, ONGs e outros stakeholders a dar feedback sobre as orientagdes cujo
objetivo é ajudar os investidores a “realmente avaliar a relevancia de CO2 dos ativos”, juntamente com uma revisdo mais ampla da legislagédo climatica nacional. Fonte: responsible-
investor.com

55 Australian Prudential Regulation Authority, discurso de membro do Conselho Executivo (2017) estabelecendo seu apoio as recomendagdes da TCFD e preocupagdo com oS riscos
relacionados as mudangas climaticas: http://www.apra.gov.au/Speeches/Documents/CPD%20Speech%2029Nov2017.pdf

56 Um grupo de oito bancos centrais e supervisores financeiros formou uma rede para ajudar a fortalecer a resposta global ao acordo climatico de Paris e ajudar o sistema financeiro a se
tornar mais sustentavel com relagdo ao meio-ambiente. http://www.mas.gov.sg/News-and-Publications/Media-Releases/2017/Joint-statement-by-the-Founding-Members-of-the-
Central-Banks-and-Supervisors-Network.aspx

57http://greenfinanceinitiative.org/china-uk-tcfd-pilot-group
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ANALISE DE CENARIOS

A andlise de cendrios é a recomendagdo mais inovadora e
desafiadora da TCFD. Tradicionalmente, a divulgacdo se
baseia em dados histéricos de emissdes. Embora estabeleca
uma linha de base, uma vez que as mudangas climdticas sdo
um risco ndo linear que cresce ao longo do tempo, ndo é
suficiente informar as empresas e os investidores sobre a
extensdo do possivel capital em risco. O planejamento de
cendrios é comumente utilizado nos setores financeiro e de
petréleo e gds, mas sua aplicagdo as mudancgas climdticas,
abrangendo ciéncia e politicas publicas, além de mudangas
tecnoldgicas, é nova. Para os proprietdrios de ativos, vdrias
questdes emergem sobre o que isso significa na pratica.

O QUE SAO CENARIOS DE MUDANGAS
CLIMATICAS?

Em finangas, a andlise de cendrios é o processo de estimar o
valor esperado de uma carteira apés um periodo de tempo.
Dependendo da disponibilidade dos dados e da maturidade
do processo, os cendrios podem servir para:

= Exploracdo de contexto (narrativas sobre o futuro)
= Tomada de decisdo (projecéo)

Pode-se dizer que a andlise de cendrios de mudangas
climaticas esta hoje mais préxima da primeira e, portanto,
ndo é necessariamente uma proje¢do. O objetivo dos
cendrios de mudangas climdticas é avaliar o possivel
comprometimento do lucro das empresas (como resultado
de politicas de transigdo, mudangas na demanda, impactos
fisicos e outros fatores) e como isso pode afetar o retorno do
investimento da carteira. Existem incertezas quanto ao ritmo
do aquecimento global, ao ritmo das mudangas tecnoldgicas,
as politicas publicas futuras — mas as incertezas nio sdo
infinitas. O valor dos cendrios de mudancas climéticas esta
justamente em testar os extremos. Portanto, é importante
evitar confiar em um Unico cendrio de referéncia, caso
contrario, a andlise corre o risco de se tornar uma previsao.

O QUE SAO CENARIOS DE REFERENCIA PARA
MUDANGCAS CLIMATICAS?

O processo para o desenvolvimento de cendrios sob medida
pode consumir tempo e muitos recursos. Assim, a maioria
dos que estdo em preparagdo procurara usar cendrios
prontos ou de referéncia que foram desenvolvidos por
terceiros. A Figura 34 ilustra as duas principais categorias de
cenarios e alguns de seus fornecedores.

Figura 34: Visao geral de cendrios de mudangas climaticas de referéncia Fonte: Technical Supplement: the use of
scenario analysis in disclosure of the climate-related risk and opportunities, 2017

RISCOS DE TRANSIGAO PARA SISTEMAS DE ENERGIA ‘ RISCOS FiSICOS PARA O SISTEMA CLIMATICO

International Energy Agency (IEA)

= Cenadrio da politica atual (6 graus*)

= Cenario da Nova Politica (4 graus*)

= Cendrio de Desenvolvimento Sustentdvel (dois graus*)
= Cendrio além de dois graus

International Renewable Energy Agency* (IRENA) 2030
Advance Energy Scenario do Greenpeace*

Bloomberg New Energy Finance (setores de eletricidade e
automdéveis)

*50% de probabilidade de 6, 4 ou 2 graus.

Existem muitos caminhos para um cendrio de dois graus e
as premissas subjacentes entre os vdrios cendrios variam
consideravelmente. Os cendrios da IRENA e do Greenpeace
tém taxas de penetragdo muito mais altas de renovaveis

e veiculos elétricos até 2040, enquanto o cenario de
Desenvolvimento Sustentavel (dois graus) da AIE pressupde
mais de 390GWSs de Captura e Armazenamento de
Carbono, permitindo uma maior utilizagdo de combustiveis
fésseis, até mesma datase. Diferencgas aparentemente
pequenas podem ter um grande impacto na exposigdo dos
investidores ao risco financeiro. Além disso, alguns cenarios,
como os comumente utilizados pela IEA, atualizam seus
modelos anualmente e, como resultado, podem representar
um alvo em movimento.

Painel Intergovernamental sobre Mudangas Climaticas
(IPCC)

m 4 cendrios centrais

Agéncias meteoroldgicas nacionais

O QUE OS PROPRIETARIOS DE ATIVOS PRECISAM
FAZER?

A andlise de cenarios pode ja ser um recurso da estratégia
do proprietdrio de ativos e fazer parte de seu processo

de gestdo de riscos. De fato, em muitas jurisdi¢des, ha

um requisito regulatério e orientagdes dos érgdos de
supervisao para que a andlise de cendrios seja incorporada
aos processos de gestdo de riscos dos fundos de penséo,
principalmente apds as crises financeiras globais, que
revelaram que os modelos de risco existentes sdo
inadequados. Para as organizagdes que ja utilizam um
protocolo de cendrios nesse contexto, a maneira mais
simples de comegar a considerar os cendrios de mudangas
climaticas seria incluir também um resultado de 2 graus

58https://blogs.thomsonreuters.com/sustainability/2017/12/18 /executive-perspective-time-iosco-take-climate
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ou menos como parte da estratégia de investimento e da
gestdo de risco da organizagdo.

A figura abaixo demonstra um processo de quatro
etapas que os proprietarios de ativos podem utilizar

na implementagao da andlise de cendrios de mudangas
climdticas.

Figura 35: Processo de quatro etapas para integrar a analise de cenarios de mudangas climaticas

PRIMEIROS

PASSOS = |dentificar setores de alto risco

= Familiarizagdo com as recomendagdo da TCFD
= |nvestigar a abordagem utilizada por pares

= Solicitar que o CIO, os consultores e gestores
considerem riscos relacionados as mudangas climaticas

DETERMINACAO |
DOS FATORES .
DE INFLUENCIA

= Estabelecer principais questdes e incertezas
Identificar implicagdes para as carteiras
Desenvolver indicadores de mudanca

= Divulgar nos relatérios do PRI

UTILIZAR
FERRAMENTAS
ESPECIALIZADAS

= Utilizar ferramentas especializadas de cendrio de
mudangas climdaticas

= Avaliar ferramentas e interpretar resultados

IDENTIFICAR

RESPOSTAS E
DIVULGAR

PRIMEIROS PASSOS PARA A ANALISE
DE CENARIOS

Para os proprietarios de ativos que ainda ndo utilizam

a andlise de cendrios como parte do processo de
investimento, existem algumas etapas simples e diretas
que podem ser seguidas para dar inicio a jornada, incluindo,
entre outras:

= Se familiarizar com as recomendagées da TCFD, incluindo
as orientagdes técnicas sobre andlise de cendrios.
= |nvestigar a abordagem adotada por pares, participar

de workshops, conferéncias e participar de grupos de
investidores

59 IEA (2017), Sustainable Development Scenario; https://www.iea.org/weo/weomodel

= |dentificar respostas, inclusive uma mudanga em
direcdo a solugdes climaticas

= Publicar cendrios em relatérios anuais
= Reavaliar anualmente

= |dentificar nos arquivamentos financeiros os provaveis
setores de alto risco; 80% das emissdes de uma carteira
podem vir de 20% de suas participagdest®

m Pedir ao CIO, atudrio e/ou consultor de investimentos
que inclua cendrios de mudancgas climaticas, incluindo
resultados de dois graus ou menos, talvez ao lado de
outros cendrios econémicos e politicos, como parte do
reforco da estratégia de investimento e dos processos de
gestdo de riscos.

= Pedir aos gestores de fundos que considerem a resiliéncia
de suas carteiras de investimento a um resultado de
dois graus ou menos, e que divulguem sua avaliagdo
anualmente.


https://www.iea.org/weo/weomodel/

= Simplifique! Comece com um protocolo qualitativo e
desenvolva-o para incluir resultados mais quantitativos
conforme/quando o Conselho e a equipe de gestdo
tiverem mais conhecimento sobre, experiéncia e
familiaridade com os processos.

= Escolha o nivel apropriado de envolvimento da
administracdo e de engajamento do Conselho de
Administracdo no processo.

DETERMINAGAO DOS FATORES DE
INFLUENCIA

Agueles que estiverem em preparagdo devem evitar um
salto para a andlise probabilistica e devem comegar pela
identificacdo de fatores de influéncia em resposta a uma
série de perguntas®:

= Quais sdo os problemas criticos que preciso explorar?
(por exemplo, como os paises do G2o podem mudar as
politicas climaticas e energéticas até 2030)

= Quais sao as principais incertezas?

= Quais sdo as implicagdes e opgdes para minhas carteiras
de investimento?

= Quais sdo os sinais ou indicadores de mudanga que
preciso rastrear? (por exemplo, no setor de transportes,
projecdes de produgdo de veiculos elétricos)

Em seguida, os proprietdrios de ativos podem analisar a
avaliagdo inicial e publicar suas principais conclusées, de
acordo com as recomendac¢des da TCFD.

UTILIZAGCAO DE FERRAMENTAS
ESPECIALIZADAS

Os proprietdrios de ativos podem escolher desenvolver ou
utilizar algumas das ferramentas emergentes disponiveis
para examinar os impactos dos cendrios de mudangas
climdticas para os investimentos (veja as tabelas a seguir),
comegando por uma Unica carteira. Dependerd de varios
fatores, incluindo os recursos disponiveis (em termos de
tempo, experiéncia e orcamento), qualificagdes internas e
esquemas de governanga para supervisionar o processo e
integrar os resultados a estratégia de investimento e aos
processos de gestdo de riscos.

2018

Ao avaliar tais ferramentas, os proprietarios de ativos devem
identificar ou solicitar que seus consultores identifiquem

as limitacdes da andlise de cendrios climaticos (como a
integridade dos dados de mercado, premissas dos modelos
climaticos subjacentes e principais incertezas).

IDENTIFICACAO DE RESPOSTAS E
DIVULGACAO DE RESULTADOS

Os proprietdrios de ativos podem usar os resultados para
identificar op¢des aplicdveis e realistas para gerenciar
riscos e oportunidades, inclusive para inclinar a alocagéo
estratégica da carteira para solugdes climaticas.

De acordo com as recomendagdes da TCFD, os resultados
da andlise de cendrios devem ser publicados nos
arquivamentos financeiros e repetidos anualmente com
cobertura e complexidade cada vez maiores.

EXEMPLOS DE FERRAMENTAS
DE ANALISE DE CENARIOS
RELACIONADOS AS MUDANCAS
CLIMATICAS PARA INVESTIDORES

A Figura 36 traz alguns exemplos de especialistas que
fornecem ferramentas de andlise de cendrios relacionados
as mudancas climaticas para investidores. Vale ressaltar que
esta é uma drea que vem se desenvolvendo rapidamente,

e novas ferramentas e abordagens provavelmente surgirdo
nos proximos meses e anos.

60 2° Investing Initiative (2017), Climate Alignment Pilot Tests Switzerland 2017, pagina 4. Disponivel em http://www.transitionmonitor.com/wp-content/uploads/2018/01

AlignmentReport_AggregiertesPortfolio_Versicherungen_EN.pdf

61 Adaptado dos comentarios de Andrew Blau, Managing



http://www.transitionmonitor.com/wp-content/uploads/2018/01/AlignmentReport_AggregiertesPortfolio_Versicherungen_EN.pdf
http://www.transitionmonitor.com/wp-content/uploads/2018/01/AlignmentReport_AggregiertesPortfolio_Versicherungen_EN.pdf

Figura 36: Exemplos de ferramentas de anadlise de cenarios relacionados as mudancgas climaticas para investidores

FORNECEDOR

Mercer
Investment
Consulting

2 Degree
Investing
Initiative /

Projeto
financiado pelo
Horizon 2020
da UE

ERM

DESCRICAO E
COBERTURA

Ferramenta de
andlise de cendrio
climatico para
alocagdo top-
down de ativos,
que examina os
impactos de risco/
retorno na carteira
total, na classe de
ativos e no setor

Riscos de
transigcéo e de
impacto fisico

Ferramenta
top-down para
alinhamento de
2°C da carteira,
com base nas
posicdes em
renda fixa e renda
variavel listada em
bolsa

Somente riscos
de transigcéo

Triagem top-down
da carteira ou
andlise bottom-up
de ativos

Riscos de
transigéo e fisicos

ACESSO/
METODOLOGIA ENTREGA
Desenvolvimento de caminhos | Disponivel

para cendrios relacionados comercialmente
as mudangas climaticas e com base

sensibilidades de risco/retorno
de classes de ativos e setores
industriais a fatores de risco
do tipo ‘TRIP’ (Tecnologia,
disponibilidade de Recursos,
Impacto e Politica)

em projetos,
contrato de
exclusividade
com o cliente,
ou através de
um acordo de
parceria de
pesquisa para
proprietdrios de
ativos

Maiores detalhes podem ser
encontrados aqui: Mercer
climate change study

Ferramenta
online e gratuita
(langamento

Analisa o desvio da carteira
com relagdo a uma carteira
com diversificagdo 6tima

RESULTADOS

Identificar riscos

e oportunidades
prioritarios e os
possiveis impactos
relativos em diferentes
cendrios de mudancgas
climaticas (incluindo 2
graus ou menos) para
fundamentar a tomada
de decisdes estratégicas
na alocagdo de ativos e
formagao de carteira

Mix de alto carbono/
baixo carbono ao longo
de um horizonte de 5
anos

em termos de energia e
tecnologias de acordo
com o caminho de 2 graus,

previsto para
maio/junho de
2018)

Alinhamento aos 2

conforme definido pela IEA,
o Greenpeace e a Bloomberg
New Energy Finance

Maiores detalhes podem ser

encontrados em: http://et-risk.

el

e http://www.

transitionmonitor.com/en/
home

Desenvolvimento de cenarios
holisticos ou baseados em
eventos para identificar
“segmentos” de risco e
oportunidades para uma
resposta comercial focada

Disponivel
comercialmente

https://www.erm.com/en/
service/all-services/energy-

climate-change/

graus dos planos de
investimento e produgdo
das empresas em um
horizonte de 5 anos

Identificar riscos

e oportunidades
prioritdrios, bem
como os impactos em
diferentes cendrios de
mudangas climaticas


https://www.mercer.com.au/content/dam/mercer/attachments/asia-pacific/australia/investment/sustainable-growth/mercer-climate-change-study-2015.pdf
https://www.mercer.com.au/content/dam/mercer/attachments/asia-pacific/australia/investment/sustainable-growth/mercer-climate-change-study-2015.pdf
http://et-risk.eu/
http://et-risk.eu/
http://www.transitionmonitor.com/en/home/
http://www.transitionmonitor.com/en/home/
http://www.transitionmonitor.com/en/home/
https://www.erm.com/en/service/all-services/energy-climate-change/
https://www.erm.com/en/service/all-services/energy-climate-change/
https://www.erm.com/en/service/all-services/energy-climate-change/

INICIATIVAS APOIADAS PELO PRI, NO
NIVEL SETORIAL OU DE EMPRESAS

O PRI ja esta apoiando duas iniciativas para setores e
empresas avaliarem a alta exposi¢do do setor emissor ao

risco de transig¢do.

Figura 37: Iniciativas para setores e empresas
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FORNECEDOR PESQUISA RELEVANCIA PARA A ANALISE DE CENARIO LINKS
Carbon Tracker | Dois graus de Examina se as opgdes de oferta dos maiores produtores Relatério de
Initiative e PRI separagdo: Risco de petréleo e gas de capital aberto estdo alinhadas com 2 graus de
de transicdo parao = os niveis de demanda consistentes com um orcamento de separacdo
setor de petréleo carbono de 2 graus. Identifica quais empresas tém maior
e gds em uma exposi¢do a um potencial Capex para 2025 em um cenario
economia de baixo | de 2 graus.
carbono
Transition Avaliagdo bottom- | Avalia e acompanha a qualidade da gestdo das empresas Transition Pathway
Pathway up de como de suas emissdes de GEE e de riscos e oportunidades Initiative
Initiative as empresas relacionados a transi¢do para a economia de baixo carbono.
de capital
Instituto aberto estdo se Avalia como o desempenho futuro das empresas em

Grantham de
Pesquisa para
Mudangas
Climaticas e o
Meio-Ambiente,
apoiado por
investidores

preparando para a
economia de baixo
carbono

carbono se compara as metas internacionais e as promessas
nacionais feitas como parte do Acordo de Paris.

EXEMPLOS DE PESQUISA DE INVESTIMENTO
E RECURSOS RELACIONADOS AS MUDANGCAS

CLIMATICAS

A Figura 38 traz alguns exemplos de pesquisa de
investimento e recursos relacionados as mudangas
climaticas no que se refere a anélise de cenarios que os
proprietdrios de ativos podem querer incluir em seus

esforgos de formagdo de conhecimento. Sao divididos entre
pesquisas de ‘no nivel setorial e de empresas’ e pesquisas de
escopo mais amplo.


http://2degreeseparation.com/reports/2D-of-separation_PRI-CTI_Summary-report.pdf
http://2degreeseparation.com/reports/2D-of-separation_PRI-CTI_Summary-report.pdf
http://2degreeseparation.com/reports/2D-of-separation_PRI-CTI_Summary-report.pdf
http://www.lse.ac.uk/GranthamInstitute/tpi/the-toolkit/
http://www.lse.ac.uk/GranthamInstitute/tpi/the-toolkit/

Figura 38: Exemplos de pesquisa e recursos relacionados as mudangas climaticas para investidores*

FORNECEDOR m RELEVANCIA PARA A ANALISE DE CENARIO LINKS

PESQUISA SETORIAL E DE EMPRESAS

Moody’s
Investor
Services

(varios
relatérios)

Universidade
de Oxford,
Smith School
of Enterprise
and the
Environment

(varios
relatérios)

Exposicdo do
crédito soberano
aos riscos fisicos
e de transicdo
relacionados

as mudangas
climéticas,
incluindo um
cendrio de 2 graus

Revolugao,

ndo evolugdo:
Mudanga marginal
e transformagédo
da industria de
combustiveis
fésseis

PESQUISA MAIS AMPLA

Ceres

Potsdam
Institute for
Climate Impact
Research (PIK)
e Carbon Delta

(ainda nédo
disponibilizado)

Protocolo para
anadlise de cendrios
de dois graus: Um
guia da transi¢do
energética para
empresas e
investidores do
setor de petrdleo
e gas

Traduzir riscos

de politicas
climédticas e

riscos de impacto
climético fisico em
avaliagdes de risco
de empresas

Avalia o risco de transicdo de carbono em quatro categorias
principais: efeitos financeiros diretos, novas tecnologias que
levam a redugdo do uso de combustiveis fésseis, incerteza
regulatéria e comportamento do consumidor.

Incorporada as classificagdes de risco de crédito soberano
utilizadas pelos investidores.

Examina a transformagdo necessaria na industria de
combustiveis fésseis como parte da transi¢gdo para uma
economia de baixo carbono. Identifica varios indicadores
de mudangas marginais que estdo ocorrendo, incluindo
alteragdes no fornecimento de energia para energias
renovdveis, mudangas nas curvas de custos, avangos nos
mercados emergentes que alimentam energias renovdveis,
a perspectiva de pico para os combustiveis fésseis e o
potencial para que ativos em combustiveis fésseis figuem
ociosos na medida em que a concorréncia se intensifica
entre fontes de combustivel.

Propde a base para a andlise de cendrios de dois graus,

0s principais componentes de um protocolo de andlise de
cenarios de dois graus, exemplos de melhores praticas até

o0 momento, o basico para divulgagdes climaticas relevantes
e perguntas-chave para os investidores fazerem durante o
engajamento com as empresas em andlise. Foco nos setores
de petréleo e gas.

O projeto desenvolverd uma avaliagdo global dos impactos
econdmicos das mudancas climaticas nas atividades
corporativas, adaptada especificamente as necessidades dos
investidores relacionadas a gestdo de riscos de mudancas
climdticas nas carteiras de investimentos.

*Materiais adicionais sobre andlise de cendrio podem ser encontrados no Suplemento Técnico da TCFD, paginas 35-40.

Exemplo de
pesquisa da
Moody’s

Combustiveis
fésseis e ativos
0Ci0s0s

Protocolo para
andlise de cendrios

da Ceres

Projeto Carbon
Delta do Potsdam

Institute



https://www.moodys.com/research/Moodys-Climate-change-is-forecast-to-heighten-US-exposure-to--PR_376056
https://www.moodys.com/research/Moodys-Climate-change-is-forecast-to-heighten-US-exposure-to--PR_376056
https://www.moodys.com/research/Moodys-Climate-change-is-forecast-to-heighten-US-exposure-to--PR_376056
http://www.smithschool.ox.ac.uk/research/sustainable-finance/publications/Revolution-not-evolution-SFP-Discussion-Paper-February-2017.pdf
http://www.smithschool.ox.ac.uk/research/sustainable-finance/publications/Revolution-not-evolution-SFP-Discussion-Paper-February-2017.pdf
http://www.smithschool.ox.ac.uk/research/sustainable-finance/publications/Revolution-not-evolution-SFP-Discussion-Paper-February-2017.pdf
https://www.ceres.org/sites/default/files/reports/2017-03/Framework_Jan 10 17.pdf
https://www.ceres.org/sites/default/files/reports/2017-03/Framework_Jan 10 17.pdf
https://www.ceres.org/sites/default/files/reports/2017-03/Framework_Jan 10 17.pdf
https://www.carbon-delta.com/news-insights/2017/03/12/climate-risks-asset-managers/
https://www.carbon-delta.com/news-insights/2017/03/12/climate-risks-asset-managers/
https://www.carbon-delta.com/news-insights/2017/03/12/climate-risks-asset-managers/

FORNECEDOR PESQUISA RELEVANCIA PARA A ANALISE DE CENARIO LINKS

PESQUISA MAIS AMPLA (CONTINUAGAO)

Global Investor
Coalition on
Climate Change

(varios
relatérios)

Universidade
de Cambridge,
Institute for
Sustainability
Leadership

(varios
relatérios)

CICERO Climate
Finance

Solugdes de
investimento

para mudangas
climaticas: Um guia
para proprietarios
de ativos

Vdrios relatérios,
guias e pesquisas
setoriais, incluindo
o risco de
transicao

Riscos sem

hedge: Como

o sentimento

com relagdo

as mudangas
climaticas impacta
o investimento

Desmistificando

0S cenarios

de mudangas
climdticas: Um guia
para investidores

Fornece aos proprietdrios de ativos uma variedade de
estratégias e solugdes de investimento para lidar com os
riscos e oportunidades associados as mudangas climaticas,
incluindo uma discussao de resultados de 2 graus e os
possiveis impactos para a carteira.

Vdrios relatérios setoriais que examinam os riscos e
oportunidades relacionados as mudangas climaticas,
segundo a perspectiva do investidor, na transi¢cdo para um
resultado de 2 graus ou menos. Inclui agdes recomendadas
em termos de engajamento corporativo e andlise de
empresas.

Examina os impactos econdmicos e de investimento de
uma série de cendrios de mudangas climdticas nos curto
e médio prazos, incluindo um cenério de 2 graus. Concluiu
que a percepgdo das mudangas climdticas representa um
direcionador agregado de risco que deve ser levado em
consideragdo ao avaliar o desempenho das carteiras de
ativos.

Protocolo util para investidores como parte de seu
engajamento com governos e formuladores de politicas

publicas para questdes relacionadas as mudangas climaticas.

O guia tem como objetivo estabelecer um entendimento
comum dos cenarios de mudangas climdticas. Conforme
as empresas comeg¢am a implementar as recomendagdes
da TCFD para andlise de cendrios, o guia traz exemplos de
perguntas para ajudar os investidores a se engajarem com
as empresas, além de aspectos a serem considerados em
futuros requisitos de divulgagdo.
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Solugdes para

mudancas
climaticas

Ferramentas de
relatério GIC

Petrdleo e gas

Setor de

construcdo e
imobilidrio

Industria
manufatureira e de

materiais

Riscos sem hedge,
da Universidade de

Cambridge

Guia CICERO
de cendérios

de mudancas
climaticas


http://www.iigcc.org/files/publication-files/Climate-Change-Investment-Solutions-Guide_IIGCC_2015.pdf
http://www.iigcc.org/files/publication-files/Climate-Change-Investment-Solutions-Guide_IIGCC_2015.pdf
http://www.iigcc.org/files/publication-files/Climate-Change-Investment-Solutions-Guide_IIGCC_2015.pdf
https://igcc.org.au/wp-content/uploads/2016/04/GIC-2016-Utilities-Investor-Expectations-report-FINAL.pdf
https://igcc.org.au/wp-content/uploads/2016/04/GIC-2016-Utilities-Investor-Expectations-report-FINAL.pdf
https://igcc.org.au/wp-content/uploads/2016/04/Oil-and-Gas.pdf
https://igcc.org.au/wp-content/uploads/2016/04/Property-and-Construction-1.pdf
https://igcc.org.au/wp-content/uploads/2016/04/Property-and-Construction-1.pdf
https://igcc.org.au/wp-content/uploads/2016/04/Property-and-Construction-1.pdf
https://igcc.org.au/wp-content/uploads/2017/06/Assessing-Climate-Change-Risks-and-Opportunities-for-Investors.pdf
https://igcc.org.au/wp-content/uploads/2017/06/Assessing-Climate-Change-Risks-and-Opportunities-for-Investors.pdf
https://igcc.org.au/wp-content/uploads/2017/06/Assessing-Climate-Change-Risks-and-Opportunities-for-Investors.pdf
https://www.cisl.cam.ac.uk/publications/publication-pdfs/unhedgeable-risk.pdf
https://www.cisl.cam.ac.uk/publications/publication-pdfs/unhedgeable-risk.pdf
https://www.cisl.cam.ac.uk/publications/publication-pdfs/unhedgeable-risk.pdf
https://www.cicero.uio.no/en/publications/internal/2867
https://www.cicero.uio.no/en/publications/internal/2867
https://www.cicero.uio.no/en/publications/internal/2867
https://www.cicero.uio.no/en/publications/internal/2867

EXEMPLOS DE ATUACAO DE
PROPRIETARIOS DE ATIVOS

CalSTRS (Fundo de pensao publico dos EUA):

Participou dos projetos de andlise de cenarios de mudangas climaticas liderados pela Mercer em 2011 e 2016. Publicou um
relatério personalizado, definindo os riscos e oportunidades especificos da sua carteira.

1. Colaborou com Mercer e 17 outros participantes na pesquisa “Investindo em uma época de mudangas climaticas”. O
estudo destaca as implicagdes estimadas para o retorno da carteira em quatro cenarios de mudangas climaticas e
recomenda agdes para mitigar o risco de investimento e maximizar o valor dentro da carteira.

2. Orrisco das mudancgas climdticas é visto como um risco relevante, avaliado em toda a carteira, que pode impactar o
valor atual e futuro do investimento.

3. A CalSTRS acredita que o risco subjacente das mudancas climaticas deve ser abordado agora para capturar
oportunidades de crescimento econdmico e mitigar riscos de longo prazo em beneficio dos educadores da Califérnia.

4. O Fundo incorporou a andlise de cendrios em sua andlise de riscos ambientais durante o processo de alocagao de
ativos, e anunciou um compromisso de US$ 2,5 bilhdes com um indice publico de renda varidvel de baixo carbono.

Uma cépia do relatério personalizado da andlise de cendrios pode ser encontrada aqui: https://www.calstrs.com/sites/
main/files/file-attachments/climate_change_report.pdf e o Relatério Anual da For¢a-Tarefa da Green Initiative 2016-17
pode ser encontrado aqui: https://www.calstrs.com/sites/main/files/file-attachments/green_report_2017.pdf

ERAFP (entidade francesa de previdéncia complementar para funcionarios publicos):

Como parte dos esforcos do Fundo para entender melhor o grau de exposigdo da carteira aos riscos transitérios
associados as mudancas climaticas e seu alinhamento com os objetivos do Acordo de Paris, o ERAFP empreendeu uma
série de agdes, incluindo o alinhamento do mix de energia do Fundo ao cendrio de 2°C. O Fundo analisou sua contribuigdo
para a transicdo energética e o alinhamento de 2°C das carteiras de renda varidvel (incluindo participagao verde,
intensidade da contribui¢do para a transi¢ao climdtica e emissdes evitadas). As principais conclusdes deste trabalho até

o momento foram divulgadas no Relatério Anual do ERAFP de 2016 (lancado em setembro de 2017), cujos destaques
incluem:

1. A medigdo do alinhamento do mix de energia da carteira de renda varidvel do Fundo com os cendrios de 2°C da
Agéncia Internacional de Energia (IEA) para 2030 e 2050 revelou que a proporg¢do de energias renovaveis precisara
quase dobrar para atingir o nivel desejado para 2030.

2. A proporg¢do de energia nuclear tera que ser significativamente reduzida entre hoje e 2030.

A transicdo para métodos de geragdo de energia muito menos dependentes de carbono precisard acelerar a partir de
2030 para alcangar o alinhamento com a meta do mix de energia para 2050.

4. Nos préximos anos, o rebalanceamento gradual da carteira do ERAFP para melhor alinhamento com os cenarios
climdticos mais favoraveis serd implementado através de varias abordagens: - mudangas nas estratégias energéticas e
mixes de empresas geradoras de eletricidade que ja fazem parte da carteira do ERAFP. Como parte desses esforcos,
0 ERAFP esta envolvido em uma iniciativa do lIIGCC para engajamento com acionistas, que visa promover estratégias
para empresas europeias de servicos publicos que lhes permitam reduzir significativamente suas emissdes de gases
de efeito estufa. Além disso, o Fundo apoia a iniciativa RE100 (empresas comprometidas com 100% de eletricidade
renovavel, http://there100.org/re100) O ERAFP também estd incentivando as empresas listadas em bolsa a obter
toda a sua energia de fontes renovaveis no longo prazo para, assim, aumentar a demanda nesse setor. Por fim,
espera-se também que o didlogo continuo com os gestores de fundos da entidade garanta que eles incluam aspectos
climaticos em suas decisdes de gestdo, para promover um maior alinhamento com um cenario de mudancgas climaticas
de 2 graus ou menos.

Uma cépia do Relatério Anual do Fundo (2016) com mais detalhes pode ser encontrada aqui: https://www.rafp.fr/en/
public-report-2016



https://www.calstrs.com/sites/main/files/file-attachments/climate_change_report.pdf
https://www.calstrs.com/sites/main/files/file-attachments/climate_change_report.pdf
https://www.calstrs.com/sites/main/files/file-attachments/green_report_2017.pdf
http://there100.org/re100
https://www.rafp.fr/en/public-report-2016
https://www.rafp.fr/en/public-report-2016
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Fundo de Pensao FRR (Fonds De Reserve):

O Fundo observa que, embora ndo esteja vinculado pela Lei de Transigdo Energética para o Crescimento Verde, adotou

o protocolo estabelecido no novo requisito de divulgagao para investidores institucionais quanto a incorporagdo dos
critérios ASG em suas politicas e praticas de investimento, e especificamente na gestéo de riscos financeiros relacionados
as mudancas climdticas (pardgrafo 6 do artigo 173 da Lei de Transicdo Energética para o Crescimento Verde). O FRR
detalhou suas externalidades ASG em um documento individual, que pode ser acessado aqui: http://www.fondsdereserve.
fr/documents/Report-2016-article-173-lte.pdf. Os principais insights da andlise de cendrios de mudangas climaticas
incluem:

1. Utilizou uma metodologia da trajetéria de carbono e o alinhamento de 2 graus do setor de geragao de energia (com o
apoio da Trucost e da Grizzly Responsible Investment).

2. Relativamente a sua trajetéria tedrica (carteira composta pelas mesmas empresas, mas se comportando de acordo
com as trajetdrias do setor conforme os cendrios de 2 graus do IPCC/IEA/SDA), a trajetéria da carteira “real” de renda
varidvel tem emissdes projetadas mais altas do que a carteira teérica, com o nivel de emissdes diminuindo ao longo do
tempo, mas com uma diferenga bastante constante.

3. Aandlise do setor de geragdo de energia estimou a mudanga necessaria no mix de energia mundial para reduzir os
combustiveis fésseis e aumentar a energia renovdvel para se alinhar a um cendrio de dois graus, especificamente um
mix de energia mundial para 2050 de 55% em renovaveis (a partir da composigcao existente de 20% da renda varidvel)
e de carvdo em 8% (dos 29% atuais).

4. Reconhecimento das limitacdes da metodologia, incluindo premissas sobre trajetdrias futuras de receita com carbono,
lacunas na divulgacdo de dados corporativos, incerteza em relacdo ao mix futuro de bens/servicos e de receita, entre
outros.

Norges Bank Investment Management (Gestor responsavel pela gestido dos ativos do Fundo de Pensdes do Governo
da Noruega):

Esta desenvolvendo um protocolo interno para incorporar cenarios de mudangas climdticas em seus processos de
investimento e modelos de valuation como parte do modo como gerencia ativos. O objetivo do trabalho é “ser capaz de
modelar os efeitos do prego do carbono no retorno da carteira em cendrios prospectivos individuais”. O processo inclui,
entre outros:

1. O desenvolvimento de um modelo interno para analisar os possiveis impactos dos principais cendrios de mudangas
climaticas em empresas individuais e na carteira como um todo.

2. A modelagem de fluxos de caixa futuros e emissdes futuras de GEE no nivel das empresas, incorporando estimativas
do prego futuro do carbono em diferentes cendrios.

3. O-reconhecimento das lacunas; por exemplo, esta é uma andlise pontual e ndo leva em consideragdo as estratégias
das empresas, a estrutura do setor e outros fatores.

4. O-reconhecimento das limitagdes dos dados quando “os cdlculos das emissdes de carbono ndo fornecem uma imagem
completa do risco relacionado as mudancas climaticas ao qual as empresas podem estar expostas”. A andlise das
emissdes de carbono é, portanto, avaliada em combinagcdo com outras informacgdes relacionadas, como uso intensivo
de dgua, poluicdo do ar, idade das unidades de geracdo que emitem CO2 e, quando aplicavel, op¢cdes de captura e
armazenamento de carbono.

Uma cépia do Relatério Anual de Investimento Responsavel de 2017, com mais detalhes, pode ser encontrada aqui: https://
www.nbim.no/contentassets/67c692a171fags0cabeleie3az793311/responsible-investment-2017---government-pension-

fund-global.pdf
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AXA Group (Seguradora, gestora de ativos e investidor global):

A AXA descreveu sua abordagem para o alinhamento da carteira com os objetivos de descarbonizagdo como sendo uma
abordagem dupla (estratégia para mudangas climaticas da AXA):

1. Testar o alinhamento de seus investimentos com o cendrio de “2°C” da Agéncia Internacional de Energia (IEA).

2. Testar a contribuigdo de seus investimentos para a transigdo energética e ecolégica, mensurada pelo percentual das
receitas das empresas derivadas de “atividades ecolégicas”, ou a chamada “parcela verde”.

3. A andlise utilizou a metodologia 2ii e se concentrou em trés setores para os quais 0s cenarios de “transicdo
energética” e “ativos ociosos” podem ser aplicados com razodvel relevancia e disponibilidade de dados: Petréleo &
G4ds, Automotivo e Energia Elétrica, e também levando em consideragdo cenarios e restricdes nacionais/regionais. A
abordagem combinou os titulos com seus ativos fisicos subjacentes atuais e planejados e os niveis de produgao por
tecnologia, e entdo comparou com o mix de energia descrito no cendrio de 2°C da IEA para empresas de servigos de
utilidade publica.

4. Os resultados foram divulgados publicamente, de acordo com a Lei de Transicdo Energética da Franca, Artigo 173
(resposta ao artigo 173 da AXA). A andlise concluiu (entre outros aspectos) que, para melhorar o mix de energia
das carteiras com relacdo as concessionarias de servicos de utilidade publica, seria benéfico realocar investimentos
das concessiondrias com menor exposicdo a renovdveis para aquelas com maior exposicdo. Da mesma forma, seria
benéfico realocar investimentos das montadoras de veiculos com menor exposicdo a modelos elétricos e hibridos
para aquelas com maior exposicdo.

5. Um back-test na carteira de renda fixa da AXA testou a melhor maneira de aprimorar seu alinhamento de 2°C por
meio de uma abordagem quantitativa, e concluiu que, com apenas 1% de rotatividade na carteira, a AXA poderia
(quase) atingir o benchmark de 2°C sem alterar a alocagdo setorial.

6. Paraatender a possiveis objetivos climaticos subsequentes, a AXA utiliza trés metodologias para aprimorar as
decisdes de investimento: (1) avaliar o risco de transicdo em setores de alto carbono; (2) fazer o back-test das
carteiras para identificar um plano de realocagdo de empresas para atingir o benchmark de 2°C; e (3) maximizar o
impacto da transicdo energética e ecolégica, aumentando a “parcela verde”.

AP2 (Fundo de pensao sueco)

O Fundo é um dos primeiros investidores proprietdrios de ativos a responder publicamente as recomendagdes da TCFD,
publicando um relatério que aborda cada uma das recomendagdes, incluindo a andlise de cendrios. Quanto a andlise de
cenarios, o relatério observa que:

1. A AP2 observa que ainda nao avaliou sua estratégia de investimento com base em diferentes cendrios de mudangas
climaticas.

2. Também observa que, em 2018, pretende investigar melhor as oportunidades existentes para realizar algum tipo de
andlise de cendrios. Como parte desses esforcos, estd participando de um programa do IIGCC (Institutional Investors
Group on Climate Change), focado na implementagéo das recomendagdes da TCFD.

Uma cépia do relatério climatico da AP2 baseado nas recomendagdes da TCFD pode ser encontrado em http://www.ap2.
se/globalassets/hallbarhet-agarstyrning/klimat/tcfd/ap2s-climate-report-based-on-tcfds-recommendations.pdf

TPT Retirement Solutions (Fundo de contribui¢cdo definida do Reino Unido):

Realizou uma andlise de cendrios de mudangas climaticas, utilizando as ferramentas Mercer e 2Dii, produziu um relatério
publico incluindo as principais conclusdes, discutiu as mudangas climaticas no nivel do conselho e estabeleceu as
prioridades para o futuro do fundo, incluindo:

1. Continuar a gerenciar e monitorar o risco de carbono em sua carteira global de renda varidvel e, em particular,
analisar como pode abordar o risco de carbono na renda varidvel passiva, criando um indice ou fundo smart beta que
incorpore o fator carbono;

2. Continuar trabalhando com gestores de investimento e consultores especializados para entender o risco relacionado
as mudancas climaticas dentro de classes alternativas de ativos; e

3. Buscar encontrar maneiras para melhor alinhar a carteira com o caminho de dois graus, o que pode acontecer a partir
do aumento da alocacdo para ativos reais que especificamente oferecem beneficios sociais e ambientais positivos.

Uma cépia do relatério pode ser encontrada em: http://www.tpt.org.uk/docs/default-source/investments/responsible-
investment/tpt-climate-change-report
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Os Principios para o Investimento Responsavel (PRI)

O PRI trabalha em conjunto com sua rede internacional de signatdrios para colocar em pratica os seis
Principios para o Investimento Responsdvel. O objetivo dos Principios é compreender as implicagdes
do investimento sobre temas ambientais, sociais e de governanga (ASG), além de oferecer apoio aos
signatdrios na integracdo desses temas as suas decisdes de investimentos e titularidade de ativos. O
PRI atua no interesse de longo prazo de seus signatdrios, dos mercados financeiros e das economias
em gue operam e, por fim, do meio ambiente e da sociedade em geral.

Os seis Principios para o Investimento Responsdvel foram um conjunto de principios de investimento
voluntdrios e aspiracionais que oferecem uma gama de agdes que permitem incorporar fatores ASG
a prética de investimentos. Os Principios foram desenvolvidos por investidores, para investidores. Ao
implementd-los, os signatdrios contribuem para o desenvolvimento de um sistema financeiro global
mais sustentdvel.

Principles for
Responsible
Investment
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Para maiores informagdes, visite www.unpri.org. mEE PR

O PRI é umainiciativa de investidores em parceria com a

UNEP Finance Initiative e o Pacto Global das Nagdes Unidas.

Iniciativa Financeira do Programa das Nag¢des Unidas para o Meio Ambiente (UNEP FI)

A UNEP FI é uma parceria Unica entre o Programa das Nacdes Unidas para o Meio Ambiente
(PNUMA) e o setor financeiro global. A UNEP FI trabalha em estreita parceria com mais de 200
instituicoes financeiras signatdrias da Declaragdo da UNEP FI sobre Desenvolvimento Sustentavel e
uma série de organizagdes parceiras para desenvolver e promover conexdes entre sustentabilidade
e desempenho financeiro. Por meio de redes de pares, pesquisa e treinamento, a UNEP Fl coloca em
pratica sua missdo de identificar, promover e realizar a ado¢do das melhores praticas ambientais e de
sustentabilidade em todos os niveis das operacdes das instituicdes financeiras.
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Pacto Global das Nagées Unidas

O Pacto Global da ONU é um chamado para que as empresas em todo o mundo alinhem suas
operagdes e estratégias com 0s 10 principios universais nas dreas de direitos humanos, direitos
trabalhistas, meio-ambiente e combate a corrupc¢éo, e realizem acées de apoio aos objetivos da ONU
e questdes representadas pelos Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel. O Pacto Global da ONU
é uma plataforma de lideranca para o desenvolvimento, a implementacéo e a divulgacdo de préticas
responsaveis pelas empresas. Lancado em 2000, trata-se da maior iniciativa de sustentabilidade
corporativa do mundo, com mais de 8800 empresas e 4000 signatdrios ndo corporativos com sede
em mais de 160 paises e 80 Redes Locais.
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