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1.Introducao ao ESG em
Investimentos alternativos

A integracao de critérios ambientais, sociais e de
governanga (ASG, em portugués, ou ESG, do inglés:
Environmental, Social and Governance) deixou de ser
apenas uma exigéncia regulatéria para se consolidar
como ferramenta de gestao e analise em investimentos
alternativos. Globalmente, investidores institucionais
reconhecem que as praticas ESG néo se limitam a
identificar e reduzir riscos: elas também potencializam
a criacéo de valor de longo prazo.

Nesse contexto, gestoras e fundos locais e internacionais
adotam diretrizes e procedimentos para incorporagao
dos critérios ESG nas politicas internas e governanga

da gestora, ao longo de todo o processo de investimento
—desde as etapas de origem, selecao e analise de
oportunidades até o monitoramento das investidas

e a definicdo das estratégias de saida —, além da gestao
do portfélio.

A criagao de valor por meio da sustentabilidade pode
ocorrer tanto no nivel da gestora de investimentos
qguanto no das empresas do portfélio, a partir de multiplos
fatores.

No &mbito da gestora, incorporar praticas de
sustentabilidade a construgao do portfélio e a gestéo

dos investimentos é fundamental para gerar valor.

Entre as boas praticas de mercado, destacam-se: (i)

a adocao de iniciativas setoriais, ferramentas e diretrizes
de sustentabilidade (internacionais e/ou brasileiras);

(ii) a formalizagao de politicas ESG ou de investimento
responsavel alinhadas a estratégia da gestora; (iii) a
vinculagéo de indicadores ESG a remuneragéao variavel
(carried interest') da gestora; (iv) a definicdo de um plano
de acao ambiental e social (ESAP - Environmental and
Social Action Plan) para as investidas, com indicadores
de desempenho e metas mensuraveis; e (v) a elaboracao
de reportes especificos sobre sustentabilidade para
investidores, comumente denominados como “Relatério
Anual de Sustentabilidade ou Relatério Anual de
Impacto”.

No nivel das empresas do portfélio, a identificacdo

de temas materiais e de iniciativas capazes de

fortalecer praticas socioambientais sustentaveis —
respeitando a maturidade, o tamanho e as demais
especificidades de cada investida —,sdo importantes
alavancas para o retorno financeiro no longo prazo.
Assim como ocorre com as questées operacionais e
financeiras, uma gestéo socioambiental efetiva requer
comprometimento das investidas, englobando, entre
outros aspectos, engajamento da lideranga, incorporagcao
a cultura organizacional, designagéo de papéis e
responsabilidades, capacitagdo de colaboradores,
investimento em tecnologia, definicdo e mensuragao de
métricas, bem como governanga para acompanhamento
e tomada de decisdo. Esse processo pode ser desafiador
€ oneroso para as investidas, o que demanda uma
abordagem criteriosa por parte da gestora, com eventual
priorizagéo e adequagéao das iniciativas a realidade de
cada empresa do portfélio.

Nos capitulos 2 e 3, ha uma série de referéncias de
mercado estabelecidas e amplamente utilizadas em
investimentos alternativos, conforme o perfil de cada
gestora e a estratégia de investimento dos respectivos
fundos sob gestéo. As iniciativas privadas existentes
que possibilitam a ades&o voluntaria das gestoras e/
ou investidas, bem como a regulamentagéo aplicavel
em diversas jurisdi¢cdes, estdo sujeitas a revisdes e/ou
adaptagdes ao longo do tempo.

Nos capitulos 4 e 5, discute-se como a integragéo ESG
em investimentos alternativos é fortemente influenciada
pelas exigéncias dos investidores, especialmente

LPs — Limited Partners?institucionais e estrangeiros,
pressionando gestoras a adotarem praticas alinhadas

a padroes regulatorios e de mercado (por exemplo,
SFDR?® - Sustainable Finance Disclosure Regulation na
Europa e a autorregulagéo da ANBIMA no Brasil). Entre
as boas praticas comuns, incluem-se a definigéo clara
de responsabilidades, os procedimentos operacionais
integrados, os mecanismos de integridade e reporte

e a gestéo eficaz de riscos e oportunidades ESG.

" Carried interest é uma parcela dos lucros de um fundo de private equity baseada em desempenho, destinada aos sécios gestores do fundo (GPs — General Partners). Cf.
CORPORATE FINANCE INSTITUTE. Carried Interest Explained: What It Means and How It Works, 2025. Disponivel em: https://corporatefinanceinstitute.com/resources/private-equity/

carried-interest/. Acesso em: 12 maio 2026.

2 Limited Partners s3o investidores passivos que aportam capital ou ativos em uma parceria com o objetivo de participar dos lucros — e eventualmente dos prejuizos — do
investimento, sem participagéo na gestao cotidiana da operagdo. Cf. CORPORATE FINANCE INSTITUTE. Limited Partnership, 2023. Disponivel em: https://corporatefinanceinstitute.

com/resources/management/limited-partnership/. Acesso em: 12 maio 2026.

¢ Regulamento da Unido Europeia voltado a divulgagéo de informagdes relacionadas a sustentabilidade no setor financeiro (Sustainable Finance Disclosure Regulation — SFDR).
UNIAO EUROPEIA. Regulation (EU) 2019/2088, 2019. Disponivel em: https:/eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:32019R2088. Acesso em: 12 maio 2026.
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Os capitulos 6, 7 e 8 apresentam as teses de
investimento no contexto ESG, descrevendo desde
estratégias de integracao ESG até fundos tematicos

e de impacto. Também é feito o detalhamento

do processo de due diligence integrada, incluindo
referéncias normativas (GRI*, IFC®, OCDES, entre outros),
categorizagao de risco, protocolos setoriais, metodologias
de scoring e elaboragéo de planos de agdo. Também ha
orientagdes a respeito de como incorporar os achados
ESG na decisado de investimento e nos contratos,

por meio de resumos ESG no memorando, clausulas
obrigatdrias e dispositivos customizados para private
equity (PE), venture capital (VC), crédito privado

e infraestrutura/real estate.

Os capitulos 9 e 10 focam no pds-investimento,
descrevendo como implementar e acompanhar praticas
ESG nas empresas investidas, conforme porte, setor

e materialidade, incluindo governanga climatica

e natureza alinhadas aos frameworks de destaque

para clima e natureza, como o TCFD e TNFD. Também
apresentam o uso de indicadores-chave de desempenho
(KPIs) em ESG como instrumento de gestdo e criagéo
de valor, abordando monitoramento continuo, resposta
a incidentes, evidéncias de impacto, governanga

de dados e auditorias independentes.

No capitulo 11, destaca-se o papel de novas tecnologias
de dados que estdo transformando a coleta e analise
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de dados ESG. Por exemplo, a inteligéncia artificial tem
se mostrado uma ferramenta promissora para analise
de risco climatico, permitindo simulagbes avangadas

de cenarios de transigdo energética e impactos de
eventos climaticos extremos de maneira eficiente,
quando suportada por dados de qualidade e governanga
adequada.

Ja o blockchain surge como tecnologia capaz de reforgar
rastreabilidade e transparéncia no monitoramento de
cadeias produtivas, fortalecendo a comprovagéo de
impactos socioambientais. Entre os resultados potenciais
esta a automacgao de reporte, com redugao de custos

de compliance e ganhos de qualidade, confiabilidade

e comparabilidade dos dados ESG, quando bem
implementadas e auditaveis tanto da investida para

a gestora como da gestora aos investidores.

Por fim, o capitulo 12 apresenta as consideragdes finais
desse documento. A elaboracéo deste guia considerou
as boas praticas da industria de investimentos
alternativos, as principais referéncias de iniciativas
privadas atualmente reconhecidas, internacional e/ou
localmente, com ampla adesao voluntéria por gestores,
investidores e investidas, além de marcos regulatdrios
relevantes aplicaveis em determinadas jurisdicées

e adotados globalmente. Tais referéncias ndo séo
exaustivas e devem ser consideradas a luz da evolugao
continua das praticas ESG.

4 A Global Reporting Initiative (GRI) € uma organizagéo internacional independente e sem fins lucrativos responsavel pelo desenvolvimento de padrées globais amplamente utilizados

para relatérios de sustentabilidade. Ver capitulo 3.

5 A International Finance Corporation (IFC) é integrante do Grupo Banco Mundial e atua no financiamento e desenvolvimento. Ver capitulo 3.

5A Organizagéo para a Cooperagédo e Desenvolvimento Econémico (OCDE) é uma entidade internacional que atua como férum e centro de conhecimento para apoiar governos
na criagdo de politicas publicas baseadas em evidéncias, desenvolvendo padrdes internacionais e solugdes para desafios sociais, econémicos e ambientais. Disponivel em: https:/

www.oecd.org/about/. Acesso em: 12 maio 2026.
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2. Gontexto regulatorio no Brasil

A regulamentagé@o ESG no Brasil evoluiu do mercado brasileiro — serdo compartilhados para

significativamente nos ultimos anos, com foco em
aumentar a transparéncia e a padronizagao de reporte
alinhados a padrdes internacionais, com respaldo dos
orgéos reguladores locais e embasamento em diversas
politicas nacionais.

A seguir, estdo descritas as principais iniciativas ESG
implementadas por diferentes instituigcdes.

Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)

*  Resolugdo CVM n.° 244/2026: marco regulatério
que altera e atualiza a Resolugdo CVM n.°
193/2023, consolidando a referéncia aos padrdes
internacionais do International Sustainability

apoiar a supervisao regulatéria e o alinhamento com
os padroes ISSB, além de agbes de capacitagao
e diretrizes de reporte.

Resolugdo CVM n.° 175/2022'%: estabelece o
arcabougo geral de fundos de investimento, incluindo
padronizagéo de nomenclatura e divulgacao

de fundos socioambientais.

Laboratério de Inovagéo Financeira (LAB)': criado
pela Associagéo Brasileira de Desenvolvimento
(ABDE), pelo Banco Interamericano de
Desenvolvimento (BID) e pela Comisséo de Valores
Mobiliarios (CVM), visa ser um espaco de dialogo

Standards Board (ISSB), incluindo os IFRS S1

e S2, para reporte de informacgdes financeiras
relacionadas a sustentabilidade. A norma estabelece
que companhias abertas que optarem por adotar
tais padrdes devem declarar explicitamente

Banco Central (BACEN)

O Banco Central (BACEN) tem sido pioneiro na
incorporagao de fatores ESG a regulagéo prudencial
e a supervisado do sistema financeiro nacional:

sua aderéncia e seguir diretrizes especificas de
divulgagéo, incluindo requisitos de consisténcia ao
longo dos exercicios e comunicagéo ao mercado.
A regulamentacgéo brasileira prevista a partir de
2026 adota o modelo ,pratique ou explique“. Ao
optar pelos padrdes IFRS S1 e S2, as companhias
abertas tendem a colher beneficios relacionados

a transparéncia e comparabilidade de reporte ao
mercado, antevendo-se também a uma possivel
obrigatoriedade futura.

*  Resolugdes CVM n.° 217 e n.° 218/20242:
implementagéo e adaptacdo das normas IFRS
a legislacao local por meio dos pronunciamentos
técnicos do Comité Brasileiro de Pronunciamentos
de Sustentabilidade (CBPS) n.° 1 e n.° 2.

»  Parceria entre Carbon Disclosure Project® (CDP)
e CVM': dados climaticos de mais de 1.100
empresas — equivalentes a 86% da capitalizagao

Resolugdo CMN n.° 4.945/2021: estabelece as
diretrizes para a Politica de Responsabilidade Social,
Ambiental e Climatica (PRSAC) das instituigbes
financeiras, exigindo integracao de riscos ESG aos
processos de gestao e governanga.

Resolugdo CMN no 5.185/2024: indica
obrigatoriedade de elaborar e divulgar, como parte
das demonstragdes financeiras consolidadas
anuais, o relatoério de informacgdes financeiras
relacionadas a sustentabilidade, em conformidade
com o Pronunciamento Técnico CBPS 01 e 02,
que estabelece os requisitos gerais de divulgacao
de informagdes financeiras relacionadas a
sustentabilidade (alinhado a IFRS S1e S2). A
obrigatoriedade aplica-se, a partir do exercicio de
2026, as instituicoes registradas como companhias
abertas e as lideres de conglomerados prudenciais
classificados nos segmentos S1 e S2.

7 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM). Resolugao CVM n.° 193/2023. Disponivel em: https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/resolucoes/anexos/100/

resol193consolid.pdf. | CVM 244 https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol244.html

8 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM). Resoluges CVM n.o 217, 218 e 219, de 2024. Disponivel em: https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/2024/cvm-edita-as-

resolucoes-217-218-e-219. Acesso em: 14 maio 2026.

9 Carbon Disclosure Project (CDP) é uma organizagéo global, independente e sem fins lucrativos que opera o principal sistema mundial de divulgagdo ambiental para empresas,
cidades, estados e regides. O CDP funciona como uma plataforma por meio da qual organizagdes divulgam informagdes sobre seus impactos ambientais, riscos e estratégias.

Mais informagdes em: https://www.cdp.net/en/info/about-us. Acesso em: 14 maio 2026.

10CoMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM). CVM e CDP anunciam parceria inédita para acelerar a conformidade climatica no mercado de capitais. Disponivel em: https:/
www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/2024/cvm-e-cdp-anunciam-parceria-inedita-para-acelerar-a-conformidade-climatica-no-mercado-de-capitais. Acesso em: 14 maio 2026.

1 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM). Resolugdo CVM n.° 175, de 2022. Disponivel em: https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol175.html.

Acesso em: 14 maio 2026.

12 Mais informagdes disponiveis em: https:/labinovacaofinanceira.com/quem-somos/. Acesso em: 14 maio 2026.

13 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Resolugdo CMN n.° 5.185, de 21 nov. 2024. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira

exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A30%20CMN&numero=5185. Acesso em: 14 maio 2026.
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* Relatério de Riscos e Oportunidades Sociais,
Ambientais e Climaticas (GRSAC)/2025': obrigatdrio
para instituices financeiras de maior porte. Requer
a divulgagéo publica de dados sobre emissdes,
governanca climatica, riscos fisicos e de transicao,
em linha com as recomendacdes da Task Force on
Climate-related Financial Disclosures (TCFD) e ISSB.

Associacao Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA)

A ANBIMA tem atuado na autorregulagdo ESG

do setor, criando parametros voluntarios que orientam
a transparéncia e padronizagao entre gestores

e investidores:

*  Guia ANBIMA de Finangas Sustentaveis/2023'®:
define diretrizes de boas praticas para classificagao
de produtos ESG, governancga de fundos e
comunicagao transparente com investidores.

* Regras e Procedimentos para ldentificagao de
Fundos de Investimento Sustentavel (1S)/20221:
estabelece regras e procedimentos especificos para
Fundos de Investimento Sustentavel (IS), dispondo
requisitos de divulgagéo, governanga e critérios
de elegibilidade.

Brasil, Bolsa, Balcao (B3)

A B3 tem desempenhado papel estratégico na
padronizacao de informagdes ESG e na promogao

de transparéncia corporativa, ndo no ambito regulatério,
mas de mobilizagdo do mercado de capitais na adogéo
de boas praticas no tema:

*  Guia Sustentabilidade e Gestdo ASG nas
Empresas/2022'": fornece orientagéo pratica sobre
temas como governanca climatica, riscos
e oportunidades ESG e integracéo as estratégias
de negdcio.

+ indices de Sustentabilidade/[Data]': determina
mecanismos de incentivo que avaliam o desempenho

ABVCAP | KPMG

ESG de companhias listadas, favorecendo
investidores institucionais que buscam carteiras
mais alinhadas a critérios de sustentabilidade.

*  Plataforma ESG Workspace B3': plataforma que
centraliza e organiza as informag¢des ESG do
mercado brasileiro. Criado com o proposito de
promover transparéncia, colaboragéo e tecnologia,
0 ESG Workspace impulsiona a evolugéo das
finangas sustentaveis no Brasil, conectando dados,
empresas e investidores em um unico ambiente.

Taxonomia Sustentavel Brasileira

A ANBIMA tem atuado na autorregulacdo ESG

do setor, criando parédmetros voluntarios que orientam
a transparéncia e padronizagao entre gestores

e investidores:

A Taxonomia Sustentavel Brasileira?® (TSB), coordenada
pelo Ministério da Fazenda com apoio do Banco Central,
da CVM e do Banco Interamericano de Desenvolvimento
(BID), busca criar uma linguagem comum para definir
quais atividades econdmicas podem ser consideradas
sustentaveis no contexto nacional. Compativel com a EU
Taxonomy (Taxonomia Europeia) e com o SFDR europeu,
a TBS adota critérios adequados a realidade brasileira,
incorporando temas como uso da terra, agropecuaria,
adaptagéo e incluséo social —elementos centrais para

o Sul Global.

A Taxonomia Sustentavel do Brasil apresenta trés
objetivos estratégicos:

1. Mobilizar e reorientar o financiamento e os
investimentos publicos e privados para atividades
econémicas com impactos ambientais, climaticos
e sociais positivos, visando o desenvolvimento
sustentavel, inclusivo e regenerativo.

2. Promover o adensamento tecnolégico voltado
a sustentabilidade ambiental, climatica, social
e econémica, com elevacgéo de produtividade e
competitividade da economia brasileira em bases
sustentaveis.

4 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Relatério de Riscos e Oportunidades Sociais, Ambientais e Climaticos. 2025. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/publicacoes/relatorio-risco-

oportunidade. Acesso em: 14 maio 2026.

15 ASSOCIAGAO BRASILEIRA DAS ENTIDADES DOS MERCADOS FINANCEIRO E DE CAPITAIS (ANBIMA). Guia para Ofertas de Titulos Sustentaveis. 2023. Disponivel em:
https://www.anbima.com.br/data/files/83/A2/52/1A/FC3C781041836978B82BA2A8/GUIA%20PARA%200FERTAS %20DE %20TITULOS%20SUSTENTAVEIS.pdf. Acesso em: 14 maio

2026.

6 ASSOCIAGAO BRASILEIRA DAS ENTIDADES DOS MERCADOS FINANCEIRO E DE CAPITAIS (ANBIMA).Regras e Procedimentos para Identificagdo de Fundos de Investimento

Sustentavel (IS). 2022. Disponivel em: https://www.anbima.com.br/data/files/40/31/C5/25/AA40C710E480CEB76B2BA2A8/10.%20Regras_procedimentos_Fundos%20IS_AP.pdf.

Acesso em: 14 maio 2026.

7 B3. Guia Sustentabilidade e Gestdo ASG nas Empresas: Como comegar, quem envolver e o que priorizar. 2022. Disponivel em: https://www.b3.com.br/pt_br/b3/asg/quias-

publicacoes-outros-conteudos.htm. Acesso em: 14 maio 2026.

8 B3. indices de Sustentabilidade. Disponivel em: https://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/indices/indices-de-sustentabilidade/. Acesso em: 14 maio 2026.

19B3. ESG Workspace B3. Disponivel em: https://esgws.b3.com.br/login. Acesso em: 14 maio 2026.

20 BRASIL. Ministério da Fazenda. Taxonomia Sustentavel Brasileira. Disponivel em: https://www.gov.br/fazenda/pt-br/orgaos/spe/taxonomia-sustentavel-brasileira/cadernos/cadernos-

da-taxonomia-sustentavel-brasileira. Acesso em: 14 maio 2026.
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3. Criar as bases para produgédo de informagdes
confiaveis dos fluxos das finangas sustentaveis ao
estimular a transparéncia, a integridade e a visao de
longo prazo para a atividade econdémica e financeira.

4. Além disso, a TSB traz sete grandes objetivos

ambientais e quatro objetivos econdmicos-sociais.

O grande diferencial em relagéo a EU Taxonomy
(descrita no capitulo 3) € a inclus&o do uso
sustentavel do solo (atividade critica para a economia
brasileira) e a inclusao na integra de objetivos
sociais, conforme a realidade socioeconémica

e desafios do pais.

Os objetivos ambientais s&o:

Mitigacdo da mudanca do clima

Adaptacao as mudangas climaticas

Protecao e restauragdo da biodiversidade
e ecossistemas

Uso sustentavel do solo e conservagéo,
manejo e uso sustentavel das florestas

Uso sustentavel e protecao de recursos
hidricos e marinhos

Transig&o para economia circular.

Prevengéo e controle de contaminagao

PP

Ja os objetivos econbémicos-sociais sao:

Geragéao de trabalho decente e elevagéo
da renda

Reduzir desigualdade socioeconémicas,
considerando aspectos raciais e de género

Reduzir desigualdades regionais
e territoriais do pais

Promover a qualidade de vida, com garantia
de direitos e ampliagao do acesso a servigos
sociais basicos

2806
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3. Parametros internacionais
e perspectivalocal

A consolidacdo da agenda ESG na industria de
investimentos alternativos requer padrées e metodologias
que orientem gestores e investidores na definigao

de politicas, processos de diligéncia (due diligence)

e comunicagdo com stakeholders?'. Nesse sentido,
referéncias internacionais tém desempenhado papel
estruturante ao estabelecer parametros que podem

ser adaptados a realidade brasileira, respeitando as
especificidades regulatérias, culturais e de maturidade

do mercado.

Principles for Responsible Investment (PRI)

Um dos marcos mais relevantes na agenda ESG foi

a criagao dos Principles for Responsible Investment
(PRI), iniciativa global que oferece um framework para
incorporar questoes de sustentabilidade nas praticas
de investimento. Seu objetivo é ajudar investidores

a alinharem decisdes financeiras com impactos
responsaveis de longo prazo.

O PRI?2 fornece diretrizes para a formulacéo de politicas
ESG, além de exigir o reporte anual de avancos, criando
um mecanismo de responsabilidade (accountabillity)

que influencia diretamente a captacéo de recursos junto

a investidores, em particular organizagdes multilaterais

e investidores institucionais. Mais detalhadamente,

seus seis principios orientam investidores em:

Incorporacao (“Incorporation”) - Integrar
fatores ESG nas analises de investimento
e nos processos de tomada de deciséo.

Atuacéo ativa (“Active ownership”) - Exercer
propriedade ativa, incorporando temas ESG
nas politicas e praticas de engajamento com
as empresas investidas.

Divulgacao adequada ( “Appropriate
disclosure”) - Buscar que as empresas
investidas realizem divulgagdes apropriadas
sobre temas ESG.

99

Promocao de aceitagédo - Promover a
aceitagédo e implementacgéao dos Principios
dentro do setor de investimentos.

@_
@_

@_

Sustainability Accounting Standards Board (SASB)

Trabalho coletivo (“Work together”) -
Colaborar com outros signatarios para
ampliar a eficacia na implementagéo dos
Principios.

Reporte de progresso - Reportar
individualmente as atividades e avangos
relacionados a implementagao dos Principios
do Investimento Responsave (PRI).

Outro referencial fundamental € o SASB, incorporado

a IFRS. Seus padrbes sdo mantidos pelo ISSB.

O SASBZ elenca um conjunto de indicadores setoriais de
sustentabilidade financeiramente materiais, que permitem
identificar riscos e oportunidades especificos de cada
industria. No contexto de investimentos alternativos
brasileiro, sua aplicagéo pratica ocorre principalmente
nas fases de due diligence e monitoramento das
investidas, estabelecendo critérios para avaliagéo

de riscos ESG que impactam diretamente a avaliagéo
dos investimentos e, por conseguinte, o retorno financeiro
dos fundos.

21 “No contexto empresarial, um stakeholder é qualquer individuo, grupo ou parte que tenha interesse em uma organizagdo e nos resultados de suas agdes. Exemplos
comuns de stakeholders incluem empregados, clientes, acionistas, fornecedores, comunidades e governos. Diferentes stakeholders tém interesses distintos, e as empresas
frequentemente enfrentam trade-offs ao tentar atender a todos eles”. Fonte: CORPORATE FINANCE INSTITUTE (CFl). What Is a Stakeholder in Business? Disponivel em: https://

corporatefinanceinstitute.com/resources/management/stakeholder/. Acesso em: 14 maio 2026.

22 CORPORATE FINANCE INSTITUTE (CFIl). What Is a Stakeholder in Business? Disponivel em: https://corporatefinanceinstitute.com/resources/management/stakeholder/.

Acesso em: 14 maio 2026.

23 |FRS FOUNDATION. SASB Standards. Disponivel em https:/sasb.ifrs.org/standards/. Acesso em 14 maio 2026.
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Chartered Financial Analyst Institute (CFA Institute)

Apesar de ndo existir uma lista consolidada de temas
ESG e de, muitas vezes, eles estarem inter-relacionados,
o CFA Institute?* possui um guia para investidores
profissionais, no qual lista alguns exemplos de temas

a serem considerados, segmentados pelas trés esferas:
ambiental, social e governanga.

Exemplos de questoes ESG

Ambiental Social Governanga

*  Mudancas climaticas e emissoes »  Satisfagado de clientes. Composigéo do conselho.
de carbono. *  Protegao de dados Estrutura do comité
*  Poluicdo do ar e da agua. e privacidade. de auditoria.

» Biodiversidade. *  Género e diversidade. Corrupgéo e suborno.

*  Desmatamento. *  Engajamento de colaboradores. Remuneracgao de executivos.
»  Eficiéncia energética. * Relagdes com as comunidades. Lobby.

*  Gestado de residuos. *  Direitos humanos. Contribui¢des politicas.

+ Escassezde agua. * Direitos trabalhistas. Apuragéao de denuncias.

Fonte: adaptado de CFA Institute

Global Reporting Initiative (GRI)

O Global Reporting Initiative estabeleceu GRI
Standards?®, material de referéncia que fornece uma
base para elaboragéo de relatérios de sustentabilidade,
com foco em materialidade de reporte, complementar
ao enfoque de valor da empresa do ISSB. Ao consolidar
dados de multiplas investidas em relatérios anuais de
reporte dos fundos, os gestores atendem ras crescentes
demandas de investidores (Limited Partners — LPs)

por informagdes padronizadas.

Institutional Limited Partners Association (ILPA)

O ILPA ESG Roadmap?, desenvolvido pela ILPA,
fornece orientagbes praticas para a integragdo ESG em
todo o ciclo de vida do investimento, desde a estruturacao
de politicas internas da gestora até o engajamento com
LPs. Este guia contém modelos padronizados (templates)
e boas praticas que facilitam a construgéo de politicas, o
desenho de processos de engajamento e a comunicagao
com investidores.

24 CFA INSTITUTE. Environmental, Social and Governance Issues in Investing: A Guide for Investment Professionals. 2015. Disponivel em: https://www.cfainstitute.org/sites/default/
files/-/media/documents/article/position-paper/esg-issues-in-investing-a-guide-for-investment-professionals.pdf. Acesso em: 14 maio 2026.

CFAINSTITUTE (2015) ESG Education: Bridging the Gap for Better Informed Investment Decisions. Disponivel em: https:/blogs.cfainstitute.org/marketinteqgrity/2015/11/19/esg-
education-bridging-the-gap-for-better-informed-investment-decisions/

25 GLOBAL REPORTING INITIATIVE (GRI). GRI Standards. Disponivel em: https://www.globalreporting.org/standards/. Acesso em: 14 maio 2026.

26 INSTITUTIONAL LIMITED PARTNERS ASSOCIATION (ILPA). ILPA Roadmap for Environmental, Social & Governance. Disponivel em: https:/ilpa.org/industry-guidance/
environmental-social-governance/esg-roadmap/. Acesso em: 14 maio 2026.
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EU Taxonomy

Nomenclaturas e taxonomias sao estruturas que ajudam
a organizar e avaliar a sustentabilidade de atividades
financeiras: enquanto nomenclaturas funcionam como
listas organizadas de termos usados para identificar e
descrever caracteristicas relacionadas a sustentabilidade,
taxonomias sao sistemas formais de classificagao,
baseados em critérios técnicos que determinam em

gue medida uma atividade é sustentavel?”. Ambos séo
elementos estruturais essenciais para codificar, comparar
e contrastar o grau de sustentabilidade de atividades,
projetos e produtos financiados, que atendem a objetivos
sustentaveis com base em critérios especificos. Destaca-
se que existem taxonomias tanto de mercado quanto
governamentais, aplicadas em classificagdo de produtos
financeiros, divulgagao de informagdes e avaliagédo

de riscos.?®

No contexto regulatério global, a EU Taxonomy?,

criada pela UE, tem se consolidado como uma das
principais referéncias para a categorizagéo de atividades
econdmicas sustentaveis. Essa taxonomia visa apoiar o

crescimento de setores de baixo carbono e descarbonizar

aqueles de alto carbono. Para isso, estabelece limites
de desempenho (referidos como “critérios técnicos
de triagem”) para atividades econémicas que:

*  Fazem uma contribuicdo substancial para um dos
seis objetivos ambientais (mitigagcao e adaptagéo
as mudancas climaticas; uso sustentavel e protegéo
da agua; economia circular; prevencao e controle da
poluicéo; e protecéo e restauragéo da biodiversidade
e dos ecossistemas);

*  Nao causam danos significativos (Do No Significant
Harm ou DNSH) aos outros cinco objetivos
ambientais, quando relevante; e

* Atendem a salvaguardas minimas; por exemplo,
as diretrizes da Organisation for Economic Co-
operation and Development (OCDE) sobre empresas
multinacionais e os Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel (ODS ou SDG — Sustainable
Development Goals) da Organizagédo das Nagbes
Unidas (ONU) sobre empresas e direitos humanos.

ABVCAP | KPMG

Ressalta-se que a EU Taxonomy enfoca a realidade
europeia; portanto, considera caracteristicas de diferentes
setores e atividades especificamente naquela regido. Isso
significa que ndo contempla integralmente os desafios
socioambientais caracteristicos do Sul Global, tais como
desigualdade social, baixa escolaridade e capacitagao
profissional, informalidade econémica e acesso a servigos
essenciais.

A EU Taxonomy é frequentemente aplicada em conjunto
com o Sustainable Finance Disclosure Regulation
(SFDR), regulamentacéo europeia aplicavel a gestores
na UE e a produtos ofertados no Espago Econdmico
Europeu, que determina como os fundos devem divulgar
sua abordagem ESG aos investidores. O SFDR classifica
os fundos em trés categorias principais:

*  Artigo 6 — Fundos “neutros”: fundos que ndo
incorporam fatores ESG de forma sistematica
em sua estratégia de investimento. Embora
possam reconhecer riscos de sustentabilidade em
determinados casos, nao ha compromisso explicito
nem estrutura formal para integracédo desses fatores.
A principal exigéncia regulatoria para essa categoria
€ apenas divulgar se e como os riscos ESG sao
considerados, sem necessidade de comprovar
praticas ou resultados especificos.

* Artigo 8 — Fundos que promovem caracteristicas
ambientais e/ou sociais: fundos que integram fatores
ESG no processo de investimento, promovendo
caracteristicas ambientais ou sociais ao longo
da gestéo do portfélio, embora ndo tenham um
propdsito sustentavel explicito. Fundos aderentes
ao Artigo 8 devem demonstrar como ajustam riscos
e oportunidades ESG dentro da estratégia de
investimento. No contexto brasileiro, essa categoria
se aproxima, por analogia, dos fundos de integracdo
ESG.

*  Artigo 9 — Fundos com objetivo sustentavel: fundos
que buscam gerar resultados socioambientais
positivos e mensuraveis, exigindo objetivos claros,
métricas de mensuragdo e comprovagao continua
do impacto. Trata-se da légica do impact investing
(investimento de impacto), que demanda alto nivel

27 INTERNATIONAL CAPITAL MARKET ASSOCIATION (ICMA). Usability of taxonomies and nomenclatures for the Green, Social and Sustainable Bond Markets. Mar 2021. Disponivel
em: https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/Taxonomies/Taxonomies-and-Nomenclatures-Guidance-March-2021-18032021.pdf. Acesso em: 14 maio 2026.

28 INTERNATIONAL CAPITAL MARKET ASSOCIATION (ICMA). Overview and Recommendations for Sustainable Finance Taxonomies. Zurich, 2021. Disponivel em: icma-overview-
and-recommendations-for-sustainable-finance-taxonomies-18-may-2021.pdf. Acesso em: 14 maio 2026.

29 Em9de margo de 2020, o Technical Expert Group (TEG) publicou seu relatério final sobre a taxonomia da Unido Europeia (UE). O documento contém recomendacdes relativas ao
design abrangente da taxonomia da UE, bem como orientagdes extensivas de implementacédo acerca de como empresas e instituigdes financeiras podem usar e divulgar informagdes
em conformidade com essa taxonomia. EUROPEAN UNION. Technical Expert Group on Sustainable Finance. Taxonomy: final report of the Technical Expert Group on Sustainable
Finance. Mar. 2020.Disponivel em: https:/finance.ec.europa.eu/document/download/9101b639-ebe5-413e-9c86-3e291722899¢_en?filename=200309-sustainable-finance-teg-final-

report-taxonomy_en.pdf, Acesso em: 14 maio 2026.
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de transparéncia e prestagao de contas. Na pratica
de mercado, ha estratégias com diferentes graus

de intencionalidade (impacto puro, transi¢do e foco
setorial). Tendo isso em vista, a categoria prevista
no Artigo 9 é dividida nas seguintes subcategorias
derivadas das praticas de mercado e nao oficiais:

i. Fundos 9.1 (impacto puro) tém como propdsito
central a geragado de impacto mensuravel,
frequentemente atuando em temas como clima,
incluséo social ou desenvolvimento.

ii. Fundos 9.2 (sustainability-linked) investem em
empresas em transigéo, condicionando o capital

ao cumprimento de planos de agao e metas ESG
vinculantes.

iii. Fundos 9.3 (hibridos ou setoriais) concentram-se
em setores naturalmente sustentaveis, como energia
renovavel ou saneamento, que combinam objetivos
de impacto em recortes setoriais e/ou com critérios
adicionais.

Dessa forma, o Artigo 9 abrange um espectro de
intencionalidade, distinguindo entre investimento de
impacto, transicdo baseada em compromissos e foco
setorial sustentavel.

Global Impact Investing Network (GIIN)

No campo dos investimentos de impacto, o Global

Impact Investing Network?*® desenvolveu o IRIS+, um

dos sistemas mais utilizados globalmente para padronizar
meétricas de impacto socioambiental. O IRIS+ reune
indicadores comparaveis por setor e tema (como clima,
saude, educacédo e incluséo financeira), além de guias

de melhores praticas para mensuragao e reporte. O IRIS+
permite demonstrar resultados positivos de impacto —
elemento essencial para fundos tematicos e de impacto
alinhados a padrdes internacionais, especialmente
aqueles que precisam reportar a investidores
institucionais e multilaterais.

International Finance Corporation (IFC)

A International Finance Corporation (IFC) instituiu os
IFC Corporation Performance Standards®' (PS) , um
conjunto de oito parametros de referéncia reconhecidos
globalmente para gestéo de riscos ambientais e sociais
em projetos do setor privado em mercados emergentes.
Esses padrdes requerem a identificagcao de riscos,
engajamento das comunidades e minimizagao dos
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impactos relacionados a trabalho, poluigéo, terra,
biodiversidade, povos indigenas e patrimdnio cultural ao
longo de todo o ciclo de vida do projeto. Diferentemente
da Global Reporting Initiative (GRI), que orienta a
divulgacéo de informacgdes, os PS estruturam todo

0 processo de avaliagéo de risco (incluindo categorizagédo
A, B, C e FI), definicao de plano de agdo ambiental

e social (no acrénimo inglés, Environmental and Social
Action Plan — ESAP) e monitoramento continuo. Os PS
servem ainda como guia para due diligence, negociagao
de clausulas contratuais e acompanhamento pds-
investimento.

British International Investment (BII)

A British International Investment®? (anteriormente

CDC Group) contribui com uma abordagem pratica

a implementagéo de ESG, oferecendo guias operacionais,
matrizes de responsabilidades, exemplos de clausulas
contratuais, modelos de ESAPs e parametros de
governanga corporativa. Além de definir principios, a Bll
disponibiliza modelos aplicaveis a diferentes portes de
fundos e empresas investidas, incluindo metodologias

de diligéncia, monitoramento e engajamento com
stakeholders.

Mercado de Carbono

O mercado de carbono possibilita a incorporagéo

de emissdes de gases de efeito estufa como variaveis
financeiras e estratégicas nas oportunidades de
investimento. Globalmente, o EU Emissions Trading
System (EU ETS)® é o modelo de referéncia, operando
com um sistema “cap-and-trade”, no qual setores de
alta emisséo recebem limites (cap) e podem comprar
ou vender créditos de carbono, conforme o nivel de
emissdes de gases de efeito estufa efetivo durante um
determinado periodo. Essa ldgica esta se expandindo
para outras jurisdigdes, como Reino Unido, China, Coreia
do Sul e Califérnia, criando uma rede crescente de
mercados regulados. No Brasil, foi anunciado o Sistema
Brasileiro de Comércio de Emissdes (SBCE), com o
objetivo de atingir a neutralidade de carbono até 20503.

O SBCE foi instituido como o principal instrumento do
Brasil para precificar o carbono no ambito regulado,
adotando também uma légica de cap-and-trade, alinhada
as melhores praticas internacionais. Seu funcionamento
prevé o estabelecimento de limites maximos de emissdes

30 GLOBAL IMPACT INVESTING NETWORK (GIIN). IRIS+. Disponivel em: https://iris.thegiin.org/. Acesso em: 14 maio 2026.

31 INTERNATIONAL FINANCE CORPORATION (IFC). IFC Performance Standards. Disponivel em: https://www.ifc.org/en/insights-reports/2012/ifc-performance-standards.

Acesso em: 14 maio 2026.

32 BRITISH INTERNATIONAL INVESTMENT (BIl). Toolkit. Disponivel em: https://toolkit.bii.co.uk/. Acesso em 14 maio 2026.

33 EUROPEAN COMMISSION. EU Emissions Trading System (EU ETS). Disponivel em:https://climate.ec.europa.eu/eu-action/carbon-markets/eu-emissions-trading-system-eu-

ets_en. Acesso em: 14 maio 2026.

34 BRASIL. Ministério da Fazenda. Mercado de Carbono. Disponivel em: https://www.gov.br/fazenda/pt-br/acesso-a-informacao/acoes-e-programas/transformacao-ecologica/

programas-em-destaque/mercado-de-carbono. Acesso em: 14 maio 2026.
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para setores econdmicos intensivos em GEEs, a partir
dos quais os agentes regulados passam a ter obrigagdes
de monitoramento, reporte e verificagdo (MRV) de suas
emissdes, bem como a necessidade de cumprir metas
por meio da alocagéo, compra ou venda de permissdes
de emissao. As obrigagbes setoriais sdo definidas de
forma progressiva, considerando critérios como volume
de emissdes, relevancia econdmica e viabilidade de
reducao, de modo a garantir previsibilidade e transigao
gradual para os setores regulados. O arcabougo juridico
do SBCE ¢ estabelecido pela Lei n.° 15.042, que define
suas bases institucionais, principios e instrumentos,

e regulamentado pelo Decreto n.° 12.768, que

detalha aspectos operacionais do sistema, incluindo
governanga, critérios de alocagao de permissdes, regras
de conformidade e mecanismos de transparéncia,
posicionando o SBCE como pega central da estratégia
brasileira para a descarbonizagéo e o alcance das metas
climaticas de longo prazo.

Adicionalmente, o SBCE dialoga de forma direta com

o Carbon Border Adjustment Mechanism*® (CBAM)
da Unido Europeia ao criar um arcabougo doméstico
para precificacdo de carbono compativel com mercados
regulados internacionais. Ao estabelecer critérios
robustos de mensuragéo, reporte e verificagao de
emissdes, bem como um prego implicito para o carbono
nos setores regulados, o SBCE tende a reduzir o risco
de exposicao de exportadores brasileiros a ajustes de
carbono na fronteira europeia, sobretudo em setores
como siderurgia, cimento, aluminio e fertilizantes. Na
pratica, a existéncia de um mercado regulado nacional
fortalece a argumentagéo de equivaléncia regulatéria
do Brasil, aumenta a transparéncia sobre a intensidade
de carbono dos produtos exportados e pode mitigar
custos adicionais associados ao CBAM, ao demonstrar
que as emissdes ja estdo sendo internalizadas no pais
de origem. Por fim, o mercado voluntario de carbono
permite que empresas compensem emissdes de GEEs
comprando créditos de carbono de outras empresas e/ou
projetos, a exclusivo critério e de forma privada entre
as partes.

Para fundos de investimento, o mercado de carbono
representa tanto gestéo de risco (precificacdo de
emissoes futuras, transigao regulatéria) quanto
oportunidade de gerar valor (modelos de negdcio de
baixo carbono, projetos geradores de créditos, integracdo
em estratégias de transigdo). Adicionalmente, requisitos
regulatérios como o IFRS S1 e S2 e a TCFD estabelecem
referéncias amplamente adotadas e podem tornar a

ABVCAP | KPMG

divulgacéo de riscos climaticos e emissdes obrigatorio,
quando incorporados por reguladores, reforgando a
tendéncia de integrar métricas de carbono aos processos
de due diligence, monitoramento e avaliagédo de ativos.

Em termos praticos, diferentes estruturas e metodologias
internacionais podem ser utilizadas de maneira integrada
pela industria de investimentos alternativos brasileira.
Como referéncia, o PRI funciona como referencial
voluntario e de engajamento com investidores; o SASB
como guia setorial de diligéncia e monitoramento;

o GRI como ferramenta de reporte consolidado;

o ILPA como articulagéo e plataforma de investidores;

e a EU Taxonomy como metodologia para classificagdo
de atividades econbmicas e para mensurar a parcela
alinhada em carteiras. O CFA Institute complementa
essas abordagens ao disponibilizar um guia para orientar
investidores profissionais sobre temas ESG, auxiliando
gestores a integrar riscos e oportunidades ESG em suas
analises. Além disso, ferramentas e parametros para
mensuragao de impacto, como o IRIS+, trazem métricas
padronizadas de resultados socioambientais, enquanto
os IFC Performance Standards orientam a avaliagéo

e a mitigacao de riscos socioambientais ao longo do
ciclo de investimento e a BIl oferece guias operacionais
detalhados para implementagao de Environmental

& Social Management System (ESMS), governanca,
diligéncia e engajamento com stakeholders. Por fim,

o mercado de carbono, regulado ou voluntario, permite
precificar emissdes, viabilizando e/ou agregando valor

a oportunidades ligadas a transi¢cdo energética e uma
economia de baixo carbono.

Dessa forma, cabe a cada gestora definir como
implementar boas praticas ESG, adotando e/ou
adaptando parametros internacionais e locais, de
acordo com a maturidade de suas operagoes, teses de
investimento e perfil de seus investidores. Via de regra,
as praticas ESG sao fundamentais para viabilizar a
captacgao de fundos pelas gestoras, especialmente com
investidores estrangeiros e institucionais, bancos de
desenvolvimento e instituicbes multilaterais. Ainda, do
ponto de vista das investidas, as praticas ESG podem
ser necessarias para atender a requisitos regulatorios
de acesso ao mercado de capitais, assegurar a
conformidade do modelo de negdcio nas relagdes

com diversos stakeholders e até constituir elementos-
chave para a valoragao e a liquidez do investimento

no momento da saida, entre outros aspectos a serem
considerados em investimentos de longo prazo.

35 0 Mecanismo de Ajuste de Carbono na Fronteira (Carbon Border Adjustment Mechanism — CBAM) foi criado para regular as emissdes de gases de efeito estufa incorporadas em
determinados bens no momento de sua importagdo para o territorio aduaneiro da Unido Europeia (UE), com o objetivo de prevenir o risco de vazamento de carbono (carbon leakage).

Mais informagdes disponiveis em: https:/assets.kpmg.com/content/dam/kpma/xx/pdf/2021/07/summary-of-the-cbam-regulation.pdf. Acesso em: 14 maio 2026.

ganizacéao global K G de firmas
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4.Selecaode gestorese
relacionamento com investidores

Aintegracdo ESG em investimentos alternativos ndo se
limita as investidas: ela se reflete diretamente na relagao
entre gestores e seus investidores. Nos ultimos anos,

as demandas dos investidores tém sido um dos principais
motores para o avango das praticas ESG pelos gestores
de ativos iliquidos. Em particular, o engajamento de
organizagdes multilaterais e de investidores institucionais,
sobretudo estrangeiros, exige alinhamento com padrdes
globais de sustentabilidade, bem como a adogéo

de recomendagdes especificas de legislacao

e regulamentagao relacionadas a diversidade, equidade
e inclusao (DEI), além de questdes ambientais, sociais

e de governanga. Conforme mencionado no capitulo
anterior, no contexto europeu, o0 SFDR estabelece

as obrigagdes de divulgagdo, frequentemente usadas

no mercado como referéncia para o enquadramento

aos Artigos 6, 8 e 9, que distinguem, respectivamente,
fundos sem integracéo ESG; fundos que promovem
caracteristicas ambientais e/ou sociais; e fundos com
objetivo de investimento sustentavel. Esse regulamento,
aplicavel a gestores na UE e a produtos ofertados no
Espaco Econdémico Europeu, influencia diretamente

a decisdo de LPs europeus, que preferem veiculos
classificados nesses artigos e tendem a pressionar
fundos estrangeiros a adotar estruturas compativeis
com tais exigéncias.

No Brasil, a autorregulagdo da ANBIMA3® também
tem buscado estabelecer regras de transparéncia

e consisténcia para fundos que se declaram ESG,
reforcando a importancia da clareza na comunicagéo
com investidores.

Para executar suas fungdes de supervisdo, a ANBIMA
emprega um monitoramento continuo das atividades

dos associados, utilizando tecnologias avancadas e
analise de dados para identificar e corrigir desvios das
regras estabelecidas. Esse processo de supervisdo pode
incluir inspegdes, analises de praticas de mercado e o
acompanhamento constante para garantir a aderéncia
as normas. A supervisao também busca ser proativa,
identificando riscos e promovendo ajustes antes que

se transformem em problemas maiores.

Quando sao encontradas violagdes as normas, a
ANBIMA possui mecanismos de enforcement que aplicam
as medidas corretivas necessarias para assegurar a

conformidade dos participantes. Essas medidas podem
incluir sancgdes e penalidades, reforcando a efetividade
do modelo.

Modelo de autorregulagdo da ANBIMA

Regulacao e Melhores Praticas

»  Comités, subcomités e grupos de trabalho,
propdéem normas

Diretoria aprova e propde alteragdes
Audiéncia

Aprovacao

Supervisao de Mercados

*  Monitoramento e procedimentos
de investigagao

Comissao de acompanhamento orienta
a supervisao e as investigagdes

Enforcement

Conselho de regulagao: instauragédo e

julgamento de processos administrativos

Responsavel pela celebragédo de termos
de compromisso e aplicagéo de penalidade

Fonte: elaboragéo prépria.

Além disso, critérios adicionais como listas de exclusao
que vedam investimentos em setores considerados
incompativeis com praticas sustentaveis, como carvao
térmico ou armamentos, a existéncia de sistemas

de gestédo socioambiental (Environmental & Social
Management System - ESMS) e politicas de remuneragéo
atreladas a Indicadores-Chave de Desempenho (Key
Performance Indicator — KPIs) ESG s&o cada vez mais
comuns entre as exigéncias de LPs globais.

36 ASSOCIACAO BRASILEIRA DAS ENTIDADES DOS MERCADOS FINANCEIRO E DE CAPITAIS (ANBIMA). Modelo de autorregulagéo, superviséo e enforcement. 2018.
Disponivel em: https://www.anbima.com.br/data/files/24/91/D5/DA/15C41610295644 1699A80AC2/Modelo%20de%20autorregula__0%20supervis_0%20e%?20enforcement.pdf. Acesso

em: 14 maio 2026.
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De forma geral, LPs nacionais e internacionais demandam cada vez mais a integragao transversal de aspectos ESG

em todas as etapas do ciclo de investimento, desde a tese de investimento, composi¢cdo e monitoramento do portfélio até
a saida do investimento/ativo. Portanto, para ampliar o potencial de captacdo de recursos, as gestoras precisam atender
a multiplas jurisdi¢cdes regulatérias e expectativas diversas de stakeholders, o que requer a implementagao de politicas,
procedimentos e padrdes de mercado reconhecidos — no ambito operacional interno e na gestédo de fundos — passiveis
de verificacdo e mensuragéo.
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b. Governanca nas gestoras

A formulacdo de uma politica ambiental, social e de
governanga (ESG) é o ponto de partida para consolidar
um sistema de gestao robusto em gestoras de
investimentos alternativos. Mais do que um documento

231.654

" A
formal, a politica define principios, compromissos ®
e diretrizes que estruturam o Environmental & Social ¥ ° : ® - [A[j

Management System (ESMS), conferindo coeréncia as

- s i3
: ©
praticas de triagem, due diligence, monitoramento : : " < (:2
e reporte. y o

Alinhada a padrées internacionais®”*%, a politica ESG
deve comecgar com a aprovagao da alta gestéo, incluir
lista de exclusoes e critérios de risco, além de detalhar
sua aplicagao ao longo de todo o ciclo de investimento.
Ao incorporar ferramentas como checklists, modelos de
due diligence e clausulas padrao, a politica ESG garante
consisténcia, rastreabilidade e transparéncia

para investidores e demais stakeholders.

Para fins ilustrativos, o diagrama abaixo representa
um modelo ESMS, conforme o padrao do Bll:

Atribuir e documentar a responsabilidade sénior
Articula os principios e compromissos de pela supervisao do ESMS.
investimento em E&S do fundo.

Atribuir e documentar a responsabilidade pela
Define os requisitos e padrées de E&S a garantia da implementagao do ESMS.

serem aplicados. Estabelecer praticas de trabalho cotidianas.

Endossado pela alta administragao. Implementar mecanismos eficazes de controle
Comunicada a equipe e, em alguns e equilibrio.

- A
casos, a partes interessadas extemas. 2 Garantir recursos e treinamentos suficientes.

Relatar e engajar-se com os limited
partners sobre a implementagao do
ESMS e o desempenho das empresas
do portfélio.

Melhoria
continua

Conjunto documentado de procedimentos
praticos para operacionalizar a
implementacgao da politica de E&S em cada
transacao, abrangendo todas as etapas de
investimento.

Relatar e engajar-se com outras
partes interessadas.

Responder a eventos imprevistos e
reclamacoes.

Gerenciamento
de desempenho

Desenvolvimento do processo orientado
pela simplicidade e pelo pragmatismo.

Monitorar e revisar periodicamente a adequagao do ESMS.
Identificar sucessos e areas de melhoria na implementagao do ESMS.

Garantir a revisao do ESMS quando apropriado; tendo a melhoria
continua como objetivo final.

Definir indicadores-chave de desempenho (KPIs).

Fonte: elaboragao prépria.

37 BRITISH INTERNATIONAL INVESTMENT (Bll). Fund E&S management systems. Disponivel em https://toolkit.bii.co.uk/management-systems/fund-esms/. Acesso em: 14 maio
2026.

38 INTERNATIONAL FINANCE CORPORATION (IFC). Padrées de Desempenho sobre Sustentabilidade Socioambiental. Disponivel em: https://www.ifc.org/content/dam/ifc/
doc/2010/2012-ifc-performance-standards-pt.pdf. Acesso em: 14 maio 2026.

39 ERKURTOGLU SAVAS, Leyal; DELANGE, Nicolas Jean Claude. IFC ESG Guidebook. Washington, D.C. : World Bank Group. Disponivel em: http://documents.worldbank.org/
curated/en/099915406292222803. Acesso em: 14 maio 2026.
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A efetividade do ESMS depende de uma estrutura de
governanga clara. A participacdo da lideranga € essencial,
apoiada por um comité ESG com representantes de
investimento, juridico/risco e relagdes com investidores,
além de uma fungéo executiva responsavel pela
implementacao. Outro modelo é contar com um “ESG
lead” (lider em ESG) de dedicagéao parcial, apoiado

por consultoria externa e, a medida que os ativos sob
gestao aumentem, evoluir para equipes dedicadas e
especialistas setoriais. Guias como os da BIl ajudam

a calibrar responsabilidades de acordo com o porte da
gestora, além de recomendar mecanismos de integridade
corporativa, canais de denuncia e gestado de conflitos

de interesse.

ABVCAP | KPMG

Os procedimentos operacionais dao suporte

a politica ESG, integrando-a de forma pratica ao ciclo
de investimentos. Devem ser simples, objetivos e
incorporados as rotinas da gestora, com fluxos que
indiguem etapas, responsaveis € mecanismos de
supervisao, aprovacao e reclamagéo. O gerenciamento
de desempenho (performance management) garante

a melhoria continua por meio de monitoramento de
indicadores, registros sistematicos, revisdes periodicas
e reforgo de qualificagdes, seja com treinamentos ou
consultoria especializada.

Exemplo de template para procedimentos e responsabilidades

Etapas Descricao das atividades Envolvidos

Seguir a lista de exclusdes.

Identificar riscos. Comité de Investimento (IC).
Screening Planejar a due diligence e alocar Discutir questdes E&S chaves.

responsabilidades.
Preparar um Plano de A¢ao Socioambiental.

Aprovar orgamento de due diligence.

Due Diligence
(DD)

Avaliar riscos e oportunidades ESG.

Avaliar capacidade, comprometimento
e histérico da empresa.

Envolvimento de consultores.

Membro sénior/parceiro para
supervisionar due diligence.

Decisdo de
ilnvestimento

Prover a documentagao para o IC.

IC para aprovar ou nao a proposta.

Acordo de
investimento

Incorporar termos ESG no acordo legal.

IC pode ser contatado caso as condigdes
para aprovacao nao sejam cumpridas.

Monitoramento

Monitorar o plano de agdo ESG
e a conformidade regulatdria.

Monitorar o desempenho ambiental
e social da empresa e fornecer suporte.

Lidar com eventos inesperados.
Interagir com os LPs.

Preparar documentos para
o Comité de Investimento.

Relatorios regulares a alta administragéo.

Empresas e IC devem ser informados sobre
questdes significativas.

Saida

Preparar documentacgéao para potenciais
compradores.

Fornecer evidéncias de melhorias ambien-
tais e sociais.

Propor clausulas que garantam continuidade

das praticas ESG da investida apds a saida
do Fundo.

Parceiros e comités relevantes.

Gerenciamento
de desempenho

Avaliar se 0 ESMS esta adequado.

Aprovar e implementar possiveis mudangas
no ESMS.

Sécios seniores.

Engajamento
de stakeholders
externos

Relatérios sobre o desempenho ESG
da empresa e ESMS do fundo para os LPs.

Gerentes seniores.

Fonte: elaboragéo prépria.
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A credibilidade do ESMS também se apoia em uma
comunicagao transparente com stakeholders externos,
em especial os LPs. Mais que relatorios anuais, boas
praticas incluem atualizagdes e comunicagdes periddicas,
visitas e féruns dedicados ao dialogo ESG, fortalecendo a
confianga e permitindo alinhar expectativas. Investidores
institucionais tém valorizado ainda a vinculagdo

da remuneragéo variavel a KPIs ESG especificos

e auditaveis, como metas de clima, seguranga ou
diversidade, integrando-os a bonus e incentivos de longo
prazo (taxa de performance ou carried interest) da equipe
de investimento.

e
S~

NS

i
i
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A governanga deve contemplar integridade e
conformidade, com politicas de conflitos de interesse,
revisao independente de dados e protocolos de resposta
a incidentes. A Bll e a OCDE recomendam que General
Partners (GPs) adotem sistemas de integridade baseados
em risco, incorporando due diligence, controles e linhas
de defesa que assegurem protecgao reputacional e melhor
qualidade das decisdes em todo o portfdlio.
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6. Teses de investimento

O mercado brasileiro de investimento responsavel

e finangas sustentaveis esta em expanséao e reune
diferentes abordagens, que se diferenciam pelo escopo
de integracéo dos fatores ambientais, sociais e de
governancga, além do retorno financeiro. Entre as teses
de investimentos, destacam-se os fundos de integragéo
ESG, que aplicam critérios de forma transversal ao
processo de analise e selegao de ativos; os fundos
tematicos setoriais, voltados a setores especificos; e os
fundos de impacto, caracterizados pela intencionalidade
explicita de gerar resultados socioambientais
mensuraveis, junto com retorno financeiro.

A consideragéo de impactos significa que investidores
estdo passando de uma postura reativa aos riscos

Tipos de fundoS ESG

impostos por fatores ESG para uma abordagem proativa,
buscando resultados de sustentabilidade que abordem

as causas raiz desses riscos (riscos em nivel sistémico).
Alguns dos riscos ESG sistémicos ja reconhecidos
incluem mudangas climaticas*', temas relacionados

a natureza*?“® e desigualdade social. O PRI* destaca
ainda que a incorporagéo de impacto pode ser tanto

para a maximizagao do retorno ajustado quanto pela
incorporagao do impacto positivo como uma prioridade no
investimento de forma conjunta com objetivos financeiros.

Em seguida, a tabela apresenta os principais tipos
de fundos ESG, com consideragdes sobre suas teses
de investimento.

Denominagao Descricao Exemplos
Aplicagédo de critérios ESG de forma . . .
~ o Fundos de investimento que aplicam
Integragéo ESG transversal no processo de analise ) . .
~ . filtros ESG na composigao das carteiras.
e selegao de ativos.
Teses de investimentos com foco em setores . . .
o . . . Fundos de investimento em energia
- ou atividades diretamente ligados a i . .,
Tematico . . renovavel, saneamento basico, saude
sustentabilidade que incorporam fatores . . :
. e servigos financeiros.
ESG especificos aos setores-alvo.
. . Fundos voltados para descarbonizagao
Engajamento/ Fundos que investem em setores poluentes D L -
. de industrias pesadas, transi¢cao energética
Fundos de ou com baixa performance ESG, com o . X ~ .
. L L i em Oleo e gas, adequacéo fabril ou de
Transicao objetivo de acelerar sua transigéo sustentavel. .
infraestrutura.
Teses de investimentos com propdsito Fundos de investimento em inclus&o social,
Impacto*® de gerar impacto socioambiental positivo, transig&o energética e preservagéo
com métricas especificas mensuraveis. ambiental.

Fonte: elaboragéo prépria.

40 g possivel definir impacto como “uma mudanga em um resultado causada por uma organizagdo. Um impacto pode ser positivo ou negativo, intencional ou ndo intencional.
Um resultado é o nivel de bem-estar experimentado por um grupo de pessoas ou a condi¢do do ambiente natural”. Mais informagdes disponiveis em: https://impactfrontiers.org/
norms/. Acesso em: 14 maio 2026.

41\WU, Baohui; WEN, Fenghua; ZHANG, Yun; HUANG, Zhijian (James). Climate risk and the systemic risk of banks: A global perspective, Journal of International Financial Markets,
Institutions and Money, v. 95, 2024, 102030, ISSN 1042-4431. Disponivel em: https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1042443124000969?via%3Dihub. Acesso em: 14
maio 2026.

42 ORGANISATION FOR ECONOMIC CO-OPERATION AND DEVELOPMENT (OECD). A supervisory framework for assessing nature-related financial risks: Identifying and navigating
biodiversity risks. OECD Business and Finance Policy Papers, n.33. Paris: OECD Publishing, 2023. Disponivel em: https://doi.org/10.1787/a8e4991f-en. Acesso em: 14 maio 2026.

43 NETWORK FOR GREENING THE FINANCIAL SYSTEM (NGFS). Nature-related Financial Risks: a Conceptual Framework to guide Action by Central Banks and Supervisors.
Technical document. 2024. Disponivel em: ngfs-conceptual-framework-nature-risks.pdf. Acesso em: 14 maio 2026.

44 PRINCIPLES FOR RESPONSIBLE INVESTMENT (PRI). PRI’s perpective on impact/outcomes. Impact Consortium Global Advisory Committee. 2024. Disponivel em: https:/impact-
consortium.fsa.go.jp/wp-content/uploads/2025/03/advalb_01_03.pdf. Acesso em: 14 maio 2026.

45 INTERNATIONAL FINANCE CORPORATION (IFC). Operating Principles for Impact Management. Disponivel em: https://www.impactprinciples.org/9-principles/. Acesso em: 14 maio
2026.

46 |MPACT FRONTIERS. Five Dimensions of Impact. Disponivel em: https://impactfrontiers.org/norms/five-dimensions-of-impact/. Acesso em: 14 maio 2026.
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Os fundos de integragdo ESG aplicam critérios
ambientais, sociais e de governanga de forma transversal
ao processo de andlise, selegao e monitoramento de
ativos, com meta de retorno financeiro competitivo,
independentemente da atividade principal das empresas
investidas. Esses fundos s&o hoje os mais comuns no
Brasil, pois permitem que gestores ajustem riscos e
oportunidades ESG dentro de estratégias tradicionais
com um escopo amplo de investimentos.

Os fundos tematicos concentram investimentos

em setores ou atividades diretamente ligados a
sustentabilidade, como energia renovavel, saneamento
basico, educacgao, saude e servigos financeiros. Embora
ainda representem uma parcela reduzida do mercado
brasileiro em termos de volume, ja existem diversos
fundos dessa natureza, com escala e especializagdo
crescentes, especialmente em iniciativas voltadas

a transicdo energética e ao mercado de carbono,
impulsionadas pelo contexto favoravel da matriz
energética do pais.
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Ja os fundos de impacto diferenciam-se pela
intencionalidade explicita de gerar resultados
socioambientais positivos mensuraveis em conjunto com
o retorno financeiro, ao mesmo tempo que ndo geram
impactos negativos significativos (critério de Do No
Significant Harm, conforme explicado anteriormente).
Nesses casos, a atividade central das empresas
investidas deve estar diretamente voltada para enfrentar
desafios sociais e/ou ambientais relevantes. No Brasil,
esses fundos comumente seguem padrdes internacionais
para assegurar consisténcia e credibilidade, como os
Operating Principles for Impact Management da IFC*,
que funcionam como principios de gestao aplicados

no nivel da gestora ou do fundo, orientando governanga
e processos; e as Five Dimensions of Impact do Impact
Frontiers*, que oferecem uma metodologia pratica

de mensuragéo normalmente aplicada no nivel das
investidas, auxiliando na definicdo de métricas claras e
na comprovagao transparente dos impactos alcangados.

Cincodimensoes doimpacto de uminvestimento (Impact Frontiers)

Dimensao Descrigao
Identifica quais pessoas ou comunidades s&o afetadas, considerando caracteristicas
Quem (Who) - o e .
como renda, vulnerabilidade, localizagdo geografica e grau de necessidade.
R Define o tipo de resultado alcangado, avaliando se ele é positivo ou negativo,
O qué (What) . : ~ . . .
intencional ou ndo, e qual a sua relevancia social ou ambiental.
Quanto Mede intensidade, escala, profundidade e duragéo do impacto,
(How much) mostrando a extenséo real da mudancga gerada.

Contribuicao
(Contribution)

Avalia em que medida o investimento realmente gerou
impacto adicional em comparagéo ao que teria ocorrido sem ele.

Risco (Risk)

Considera as incertezas e a probabilidade de que o impacto esperado
nao se concretize, seja revertido ou produza efeitos indesejados.

Fonte: adaptado de IMPACT FRONTIERS. Norms | five Dimensions of Impact. Disponivel em:
<https://impactfrontiers.org/norms/five-dimensions-of-impact/>. Acesso em: 15 mai. 2026.

De forma geral, a governanga e a adogao de boas
praticas para fundos em investimentos alternativos sédo
requisitos importantes tanto para as gestoras quanto
para os investidores. Gestores que integram fatores ESG
em seu processo de criagdo de valor, reportando com
clareza praticas e resultados, fortalecem a confianga dos
investidores e tornam o processo de selegao e gestao
de portfélio mais robusto.

Para fins ilustrativos, a tabela abaixo resume
a abordagem para analise de impacto, conforme
o Impact Frontiers.
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1.Due diligence Integrada

O principal proposito da due diligence ESG é permitir
que o Comité de Investimentos, ou equivalente, tome
decisdes bem informadas sobre potenciais investimentos

A GRI indica a necessidade de identificagcao de areas

de melhoria e dos recursos necessarios para aborda-las,
enquanto promove o reconhecimento de oportunidades
de agregar valor por meio de melhoria nas praticas ESG.
O modelo abaixo ilustra o processo de definicdo de temas
materiais segundo o GRI*:

Engajar com stakeholders
e especialistas relevantes
l

Identificagao e avaliacdo de impactos de forma continua

Definicdo dos temas materiais

Testar os temas
materiais
com especialistas
]

Compreender Identificar Avaliar a
o contexto da impactos reais importancia
organizagao e potenciais dos impactos

> Priorizar os Listar os
impactos mais temas
significativos materiais

Fonte: elaboragao prépria.

A definicdo do escopo da due diligence é crucial para
garantir uma investigagédo consistente e proporcional

ao grau de risco socioambiental da empresa investida.
Uma referéncia frequentemente utilizada por gestores

é a categorizagdo da IFC*: empresas de Categoria A,
com riscos e impactos ambientais e sociais significativos,
requerem um escopo mais profundo de analise, incluindo
estudos especializados, engajamento ampliado com
stakeholders e acompanhamento intensivo no periodo
pos-investimento. Ja as de Categoria B, que apresentam
riscos limitados e de menor escala, demandam diligéncias
focadas nos aspectos materiais mais relevantes; ja as

de Categoria C, associadas a riscos minimos, podem ter
avaliagcdes mais simplificadas. A IFC também estabelece
a categoria FI (Financial Intermediaries), cujo risco
agregado depende de natureza, escala e escopo das
atividades de seus clientes ou investidas.

Em todas as categorias de risco, é essencial mapear a
estrutura organizacional, os ativos fisicos e as operagdes
primarias e associadas da empresa, bem como
considerar as condigdes de trabalho de empregados e
subcontratados e os riscos existentes na cadeia

de suprimentos.

47T BRITISH INTERNATIONAL INVESTMENT (Bll). Due Diligence. Disponivel em: https:/toolkit.bii.co.uk/investment-cycle/due-diligence/. Acesso em: 14 maio 2026.

48 GLOBAL REPORTING INITIATIVE (GRI). GRI 3: Temas Materiais. 2021. Disponivel em: https://www.globalreporting.org/how-to-use-the-gri-standards/gri-standards-portuguese-

translations/. Acesso em: 14 maio 2026.

% INTERNATIONAL FINANCE CORPORATION (IFC). Environmental and Social Categorization. Disponivel em: https://www.ifc.org/en/what-we-do/sector-expertise/sustainability/

policies-and-standards/environmental-and-social-categorization. Acesso em: 14 maio 2026.
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Nesse contexto, os GRI Standards podem servir como
complemento a due diligence, ao fornecer referéncias
sobre temas de transparéncia e os KPIs mais utilizados
pela industria, além de indicar como esses indicadores
sdo mensurados. E importante, no entanto, compreender
que a GRI trata de materialidade de reporte, e ndo de
materialidade de risco de investimento. Os GRI Standards
s&o comumente integrados a uma abordagem mais
ampla conforme o nivel de risco identificado, adotando-
se ainda outras metodologias especificas de avaliagéo
socioambiental.

Complementarmente, os IFC Performance Standards
constituem um dos principais referenciais globais para
a avaliagao de riscos e impactos ambientais e sociais
em investimentos. Diferentemente da GRI*®®, que orienta
praticas de reporte, os IFC PS fornecem diretrizes para
identificar, categorizar e mitigar riscos materiais desde
a fase de due diligence até o monitoramento pds-
investimento.

Gestoras podem, ainda, optar por desenvolver sua
prépria metodologia para categorizar empresas,
estabelecendo critérios apartados por setor ou criando

Documentos-chave de gestao ESGeminvestimentos
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ferramentas de ratings®', usando como referéncias boas
praticas e frameworks de sustentabilidade, entre outras
abordagens.

Identificar impactos reais e potenciais é fundamental
para a priorizagao de agdes, conforme destacado

nas Diretrizes da OCDE®2. A analise documental —
incluindo revisdes de Environmental and Social Impact
Assessments (ESIAs)%, relatérios de auditoria e
documentos de conformidade —, € um componente
essencial desse processo. Além disso, a consulta a
stakeholders é utilizada para capturar preocupagdes

e feedback, garantindo que a comunidade de entorno,
bem como as demais partes impactadas, sejam ouvidas
(stakeholder engagement).

Também esta crescendo a pratica de monetizagao

dos impactos de sustentabilidade para a empresa-alvo
no momento de due diligence, isto €, incorporar na
analise financeira como os aspectos relacionados a
sustentabilidade impactam a transacgao potencial. Essa
pratica é essencial para mapear os principais aspectos
de ESG value creation presentes na companhia (e como
alavanca-los), bem como entender os aspectos negativos
e buscar protegdes contratuais.

Documento Objetivo Aplicacgao pratica
ESMS (Environmental Sistema de gest&o continuo que define politicas, . . .
. . - Utilizado para padronizar screening,
& Social Management papéis, responsabilidades e processos para due diligence. monitoramento e reporte
System) integrar ESG ao ciclo de investimento. g ’ P ’

ESIA (Environmental
& Social Impact
Assessment)

Avaliagéo de impactos ambientais e sociais de
projetos ou ativos de grande porte, incluindo
medidas de mitigagdo e compensacao.

Aplicado em projetos de alto risco
(infraestrutura, energia, mineragao).

ESDD (Environmental
& Social Due
Diligence)

Investigacao para identificar riscos, lacunas
de conformidade e oportunidades ESG.

Realizado em qualquer empresa investida
(incluindo PMEs/startups).

ESAP (Environmental
& Social Action Plan)

Plano de acao que define medidas corretivas
para alinhar a empresa a padroes do fundo.
Inclui prazos, responsaveis e indicadores.

Elaborado ap6s o ESDD, sendo
incorporado aos contratos da transagéao.

Fonte: elaboragéo prépria.

50 GLOBAL REPORTING INITIATIVE (GRI). GRI Standards. Disponivel em: https://www.globalreporting.org/standards/. Acesso em: 14 maio 2026.

57 Critérios setoriais podem se manifestar tanto por meio de exclusdes quanto de condicionantes especificos destinados a minimizar riscos e maximizar oportunidades. Por exemplo:

ROBECO. Sustainability Integration: approach and guidelines. 2025. Disponivel em: https://www.robeco.com/files/docm/docu-robeco-sustainability-policy.pdf. Acesso

em: 14 maio 2026.

NORDEA. Nordea Sector Guideline for the Real Estate Industry. 2019. Disponivel em: https://www.nordea.com/en/doc/nordea-sector-guideline-for-the-real-estate-

industry.pdf. Acesso em: 14 maio 2026.

. NORDEA. Nordea Sector Guideline for the Forestry Industry. 2024. Disponivel em: https://www.nordea.com/en/doc/nordea-sector-guideline-for-the-forestry-industry.pdf.

Acesso em: 14 maio 2026.

SCHRODERS. Schroders Group Sustainable Investment Policy. 2025. Disponivel em: https://mybrand.schroders.com/m/6197143c263420f5/original/Schroders-Group-

Sustainable-Investment-Policy.pdf. Acesso em: 14 maio 2026.

52 ORGANISATION FOR ECONOMIC CO-OPERATION AND DEVELOPMENT (OECD). Guia da OCDE de devida diligéncia para uma conduta empresarial responséavel. 2018.
Disponivel em: https://www.oecd.org/pt/publications/2018/02/oecd-due-diligence-guidance-for-responsible-business-conduct_c669bd57.html#related-publications. Acesso em: 14 maio

2026.

53 BRITISH INTERNATIONAL INVESTMENT (BIl). Specialist E&S assessments. Disponivel em: https:/toolkit.bii.co.uk/investment-cycle/cdc-guidance/es-assessments/. Acesso em: 14

maio 2026.
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A avaliagédo da importancia dos impactos segue o
principio da severidade, que ¢ definido pela escala,
escopo e natureza irremediavel, segundo o guia da
OCDE. A probabilidade de ocorréncia dos impactos
também é medida para priorizar agdes.

O BII% disponibiliza protocolos especificos para os
seguintes setores, visando assegurar que as questdes
criticas sejam abordadas:

Agricultura e aquacultura

Educacao

Pesca

Alimentos e bebidas

Desenvolvimento e execugao de
projetos de engenharia e construgao

Florestas e plantagdes

Hospedagem

Saude

OIOIOIONOIOIO)

As metodologias de scoring ESG tém como objetivo
traduzir os riscos e as oportunidades socioambientais
em notas ou classificagbes que possam ser comparadas
entre diferentes setores, estagios de empresas e
contextos geograficos. Em private equity e venture
capital, esse processo é especialmente relevante

para apoiar investidas que ainda carecem de dados
estruturados. O scoring atua como uma ferramenta de
padronizagdo, permitindo que a gestora avalie o “ponto
de partida” de cada empresa e defina prioridades de
engajamento e planos de acdo para melhoria.
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Infraestrutura

Manufatura

DA

Mineracéao

Petréleo e gas

Farmacéuticos

Energia

Varejo

Telecomunicagoes

DOP®®

O BII®* disponibiliza protocolos especificos para os Uma
das abordagens mais comuns € a utilizagdo de matrizes
de materialidade, que cruzam a relevancia dos temas
ESG para o setor (ex.: consumo de agua em alimentos
e bebidas, ciberseguranca em tecnologia, saude e
seguranga em construgdo) com o nivel de exposigéo e a
capacidade de gestdo da empresa. A partir dai, atribui-se
uma pontuagao por critério. Algumas gestoras utilizam
metodologias internas de scoring ESG, desenvolvidas
sob medida, enquanto outras adaptam ferramentas
disponiveis em referéncias internacionais.

54 BRITISH INTERNATIONAL INVESTMENT (BII). Sector Profiles. Disponivel em: https://toolkit.bii.co.uk/sector-profiles/. Acesso em: 14 maio 2026.
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ndependentes licenciadas da KPMG International Limited, uma empresa in
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ApOs essa avaliagdo, é necessario desenvolver um plano
de acdo ESG sujeito a metas. A priorizagdo é baseada
na materialidade dos riscos identificados, com alocagdes
claras de responsabilidades e recursos para implementar
as agoes planejadas.

Ao longo do ciclo de investimento, o monitoramento

€ a comunicagédo com as investidas sdo fundamentais
para apoiar e verificar a implementagao do plano de
acgao acordado. As estratégias aqui descritas, conforme
salientado nas GR/ Standards, envolvem relatorios
periédicos aos acionistas, conselho de administragéo

e diretoria executiva da investida, bem como aos
investidores do fundo, além da avaliagdo continua dos
KPlIs relacionados as agdes ESG.

Para auxiliar o processo de due diligence ESG, foi criado
um questionario exemplo no Anexo 1 com base nos
modelos dos PRI®%® % Cada gestora pode adaptar a due
diligence ESG conforme sua filosofia de investimento,
foco setorial e caracteristicas especificas do portfélio,
garantindo maior aderéncia as prioridades estratégicas

e regulatérias de cada contexto.
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55 PRINCIPLES FOR RESPONSIBLE INVESTMENT (PRI). Responsible investment DDQ for venture capital limited partners. 2022. Disponivel em: https://www.unpri.org/private-equity/
responsible-investment-ddg-for-venture-capital-limited-partners/10635.article. Acesso em: 14 maio 2026.

56 PRINCIPLES FOR RESPONSIBLE INVESTMENT (PRI). Responsible investment DDQ for private equity limited partners. 2021. Disponivel em: https://www.unpri.org/private-equity/
responsible-investment-ddqg-for-private-equity-limited-partners/8730.article. Acesso em: 14 maio 2026.
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8. Processo e tomada de decisao

Aintegracao de fatores ESG no processo de tomada

de deciséo deve ser conduzida de forma estruturada

e documentada, garantindo que o IC disponha de todas
as informacgdes relevantes oriundas da due diligence.
Para tanto, recomenda-se a inclusdo de um resumo ESG
no memorando de investimento, elaborado de forma clara
e objetiva e, se necessario, documentos adicionais para
suporte e/ou referéncia.

O resumo ESG apresentado ao comité de investimento
deve incluir:

» Aclassificagao de risco inerente nos critérios
ambiental e social (environmental & social ou E&S)
e governanga e integridade empresarial (Governance
& Business Integrity ou G&BI), de forma justificada.

» Descricao do processo de due diligence ESG.

»  Conclusdes da due diligence, destacando riscos
e lacunas materiais frente as normas relevantes.

*  Oportunidades de criagao de valor identificadas.

» Estimativas dos custos e prazos necessarios para
tratar as lacunas e explorar oportunidades, alinhadas
ao plano de investimento completo da futura
investida.

A'inclusdo de clausulas vinculadas as questbes ESG
no Acordo de Investimento (ou outros documentos
contratuais) representa uma etapa fundamental para
assegurar o alinhamento entre a empresa investida
e os padrdes de conduta acordados com o fundo

de investimento. Em geral, devem constar no Acordo
de Investimento:

* Representagbes e garantias especificas relacionadas
as praticas ESG da empresa, com base nas lacunas
identificadas durante a due diligence.

* Aincorporagao de um plano de agdo ESG, exigindo
que a investida implemente as agbes previstas
dentro dos prazos estabelecidos.

Além disso, os termos contratuais devem conter clausulas
que permitam a gestdo do investimento, incluindo
informacgdes recorrentes, auditoria, monitoramento

de aspectos socioambientais e definicdo de metas

para a execucao do plano de acdo. Alguns exemplos

de clausulas contratuais estdo descritos a seguir:

« Direitos de informacao: obrigacdo da empresa de
fornecer relatérios regulares sobre desempenho
ESG (trimestrais, semestrais ou anuais), em formato

previamenre acordado, além de notificagdo imediata
em caso de incidentes graves ou fatais.

» Direitos de inspegdo: acesso a empresa, as suas
instalagbes, bem como a registros e documentos
corporativos, para verificagdo do cumprimento
das obrigagbes ESG.

*  Assentos em conselho de administragao ou
em comités executivos: o investidor pode exigir
a inclusdo do tema ESG na pauta das reunides
do conselho de administragédo e/ou a criagéo de
um comité ESG especifico dentro da empresa, com
o objetivo de acompanhar a implementagéo do plano
de acdo, garantindo o engajamento na governanca
corporativa, no planejamento estratégico e na cultura
empresarial como um todo.

Em caso de descumprimento das obrigagbes contratuais,
o acordo deve estabelecer mecanismos de protegéo

e corregao juridicos claros e especificos. Embora se
reconhecga que instrumentos legais ndo assegurem

o cumprimento das obrigagbes previstas, asas clausulas
contratuais permitem definir as metas, estabelecer
procedimentos e, se aplicavel, adotar agbes corretivas,

0 que contribui para mitigar os riscos e aumenta

a efetividade da aplicagéo destas.

As clausulas ESG em contratos de investimento podem
variar bastante conforme a classe de ativo em que o
fundo atua. Guias internacionais, como os do Bll, ILPA
e PRI, destacam que n&o existe uma redagao Unica,
mas sim a necessidade de calibrar a profundidade das
obrigagbes de acordo com o tipo de ativo e a forma de
atuacdo do investidor. Alguns exemplos entre diferentes
classes de ativo séo:

*  Private equity: as clausulas sdo usualmente mais
detalhadas. Inclui Planos de A¢do Ambiental e Social
e direitos de veto sobre determinadas praticas (ex.:
fornecedores nao rastreaveis), além da criagdo de
Comités ESG com participagao ativa do investidor.

*  Venture capital: as clausulas tendem a focar mais
em direitos de informacao, reporte perioédico e
notificagbes de incidentes, além de obrigagbes
progressivas de implementacgao de politicas ESG
a medida que a empresa amadurece.

»  Crédito privado: as clausulas ESG podem aparecer
como clausulas financeiras e nao financeiras
atreladas a condi¢des de pagamento ou, em caso
de descumprimento, possibilidade de vencimento
antecipado da divida. Por exemplo, taxa de
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juros reduzida se metas ESG forem cumpridas
(sustainability-linked loans) ou eventos de default
em caso de violagdes graves de normas ambientais
ou trabalhistas que possam ensejar a obrigagéo de
pré-pagamento da divida.

Infraestrutura e real estate: como os projetos
costumam ter riscos ambientais e sociais relevantes
(licenciamento, comunidades afetadas, uso de
recursos naturais), as clausulas contratuais séo
geralmente muito especificas, incluindo planos

de mitigacao ambiental, obrigagédo de obter
certificagbes, monitoramento independente e
mecanismos robustos de remediagédo em caso

de descumprimento.
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9. Empresas investidas

O acompanhamento e a implementagéo de praticas
ESG nas empresas investidas constituem um dos
pilares operacionais do investimento responsavel, sendo
essenciais para a criagdo de valor sustentavel ao longo
do ciclo de investimento. A implementagado dessas
diretrizes deve ser calibrada conforme o porte, o setor

e a materialidade de cada companhia, reconhecendo
que startups demandam abordagens mais pragmaticas,
enquanto empresas maduras ou pré-IPO®% precisam

aderir a padrdes internacionais de reporte e certificagdes.

De acordo com o PRI, a integragdo ESG efetiva depende
de métricas adaptadas a realidade de cada investida,
acompanhadas de engajamento continuo entre a equipe
da gestora, os acionistas e o corpo executivo

da empresa.

Para empresas em estagio inicial, o foco deve recair
sobre a criagao de politicas basicas de governanga,
compliance e ética, identificacado de riscos materiais e o
estabelecimento de praticas adequadas de diversidade
e transparéncia. Ferramentas como checklists de due
diligence ESG, modelos de referéncia para cédigo

de conduta e orientagéo para criagao de canais de
denuncia sdo exemplos de instrumentos que permitem
monitoramento inicial sem sobrecarregar a operagao.
O objetivo é criar uma cultura de responsabilidade,
preparando a empresa para atender demandas futuras
de acordo com o seu crescimento e amadurecimento.
Esta abordagem torna-se gradativamente mais
sofisticada e abrangente ao longo da trajetéria de
crescimento do negdcio, de early-stage (estagio inicial)
para late-stage (estagio avangado) e, posteriormente,
para empresas de pequeno, médio e grande porte.

Em empresas mais maduras, a implementacao

ESG requer processos estruturados de acordo com

as melhores praticas do mercado. Entre os
procedimentos recomendados estédo a elaboragao

de relatérios de sustentabilidade periddicos alinhados
a padrdes internacionais (como GRI e SASB), adogéo
de certificagdes setoriais reconhecidas, definicao

de KPIs mensuraveis e criagdo de comités internos de
ESG ou sustentabilidade. Programas de engajamento
com stakeholders, incluindo fornecedores, clientes e
comunidade local, permitem o aprimoramento continuo
da empresa e mitigam riscos reputacionais e regulatorios.
Além disso, torna-se relevante preparar as investidas
para atender, quando aplicavel e conforme exigido pela
CVM, as normas IFRS S1 e S2, com disclosure de
informacgdes climaticas e de sustentabilidade relevante
para as companhias registradas na CVM.

O acompanhamento recorrente deve integrar os
planos de acdo ESG (ESAPs) com definicédo de
responsabilidades e indicadores com prazos e metas
de desempenho, permitindo ajustes dinamicos conforme
a evolugao do negdcio e do contexto regulatoério.

A estratégia deve ser personalizada por setor,
considerando riscos ambientais (como emissdes de
carbono em industria pesada), sociais (como praticas
laborais em servigos e manufatura) e de governancga
(como composigéo de conselhos de administragao

e politicas de compliance em instituicdes financeiras
e empresas de tecnologia).

4365,654

4 59,654

57 Mais informagdes sobre Oferta Publica Inicial (Initial Public Offering — IPO) e seus requisitos podem ser encontrados em: https://b3.com.br/data/files/8E/A3/51/
BB/06AD2810AA8B5C28AC094EA8/B3%20-%20Guia%20d0%20IPO.pdf. Acesso em: 14 maio 2026.
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Implementacao ESG nas investidas
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Porte da Empresa | Pilar ESG Indicadores recomendados
. Estimativa inicial de emissdes (GHG Protocolo simplificado);
Ambiental . A -
plano preliminar de eficiéncia energética.
Pequena Social Riscos trabalhistas e diversidade; pesquisas de clima;
(early/late-stage) métricas de diversidade de género/raga.
Politicas basicas de compliance e ética; matriz de riscos;
Governanga .
checklist de governanga.
. Inventario de emissdes (Escopos 1 e 2); certificacdes
Ambiental = .
ISO 14001; metas de redugao de residuos.
s . Politicas de direitos humanos e saude ocupacional; taxa
Média Social . . . ] . <
de incidentes; treinamentos de diversidade e incluséo.
Governanca Estrutura formal de compliance e auditoria; comité
¢ de riscos; politicas anticorrupgao alinhadas a OCDE.
Rastreabilidade em cadeias produtivas; auditoria independente
Ambiental de fornecedores; relatérios alinhados ao Taskforce on Nature-re-
lated Financial Disclosures (TNFD)%: governanca, estratégia,
gerenciamento de riscos e métricas.
- . 59.60- .
Grande Ambiental - Climatico Relator.los allnhad0§ ao TCFII? % governanca, estratégia,
gerenciamento de riscos e métricas.
. Consulta a stakeholders; relatérios de impacto social;
Social . .
indicadores de desenvolvimento local (emprego, renda).
Relatérios anuais no padrao IFRS S1 e S2; KPIs ESG vinculados
Governanga aremuneragao variavel; Comité ESG ou de sustentabilidade
vinculado ao conselho de administragéo.

Fonte: elaboragéo prépria.

Por fim, a implementagao efetiva do ESG nas investidas

depende de interagdo préxima com a gestora,
assegurando alinhamento entre politicas do fundo,
expectativas dos LPs e pratica operacional da empresa.
A integracao entre monitoramento de KPls, auditorias

periédicas e reportes regulares cria um ciclo de melhoria
progressiva, permitindo que os investimentos gerem valor

financeiro e socioambiental, reforcando a resiliéncia e a
sustentabilidade do portfdlio.

9.1 Tépicos selecionados em governanga climatica
e da natureza

No contexto da governancga climatica, as empresas
investidas devem estruturar processos claros
relacionados a tematica de mudangas climaticas,
alinhados as melhores praticas internacionais, como as
recomendagdes da TCFD. Isso implica estabelecer um
disclosure estruturado em quatro pilares: (i) governanca,
descrevendo o papel do conselho de administragcao

58 TASKFORCE ON NATURE-RELATED FINANCIAL DISCLOSURES (TNFD). Recomendagdes da Forga-Tarefa para Divulgagoes Financeiras Relacionadas & Natureza. Set. 2023.
Disponivel em: https:/tnfd.global/wp-content/uploads/2024/06/Recomendacoes-da-Forca-Tarefa-para-Divulgacoes-Financeiras-Relacionadas-a-Natureza.pdf?v=1718113716. Acesso

em: 14 maio 2026.

59 TASK FORCE ON CLIMATE-RELATED FINANCIAL DISCLOSURES (TCFD). Recommendations of the Task Force on Climate-related Financial Disclosures. 2017. Disponivel em:
https://assets.bbhub.io/company/sites/60/2021/10/FINAL-2017-TCFD-Report.pdf. Acesso em: 14 maio 2026.

60 TASK FORCE ON CLIMATE-RELATED FINANCIAL DISCLOSURES (TCFD). Recommendations of the Task Force on Climate-related Financial Disclosures. Disponivel em: https://
m: 14 maio 2026.

assets.bbhub.io/company/sites/60/2021/10/FINAL-2017-TCFD-Report.pdf. Acesso e
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e da alta administragdo no acompanhamento do tema;

(ii) estratégia, apresentando como riscos e oportunidades
climaticos afetam o modelo de negécios e os planos

de crescimento; (iii) gestao de riscos, detalhando
metodologias de identificagéo, avaliagdo e mitigagdo
desses riscos; e (iv) métricas e metas, sinalizando

os indicadores utilizados (como emissdes de GEE,
intensidade de carbono, eficiéncia energética) e as metas
de redugdo ou adaptagao estabelecidas.

Em julho de 2023, o Conselho de Estabilidade Financeira
(FSB, no acrénimo inglés) anunciou a concluséo

do trabalho da TCFD, com os padrées do ISSB
representando o resultado®'2¢3, Os requisitos do IFRS

S2 sao consistentes com as recomendagdes da TCFD

e incluem exigéncias adicionais, como a divulgagao de
meétricas baseadas na industria e o uso de créditos de
carbono®. A integragdo das recomendagdes da TCFD nos
padrdes do ISSB simplifica as iniciativas de divulgagao
para empresas e investidores.

De forma analoga, recomendagdes da Forga-Tarefa
sobre Divulgagbes Financeiras Relacionadas a Natureza
(Taskforce on Nature-related Financial Disclosures

- TNFD®?) fornecem as empresas e instituicoes
financeiras um quadro para identificar, avaliar, gerenciar
e divulgar questdes relacionadas a natureza, incluindo
14 divulgagbes sobre dependéncias, impactos, riscos

e oportunidades naturais. Desenvolvidas para serem
coerentes com a TCFD e ISSB, facilitando relatorios

ABVCAP | KPMG

integrados sobre clima e natureza, essas recomendagdes
replicam os quatro pilares de divulgagéo e as 11
divulgagdes da TCFD, conforme as normas do ISSB. As
recomendagdes acomodam diferentes abordagens de
materialidade globais para atender as necessidades de
informagdes materiais dos investidores.

Para isso, foram desenvolvidos indicadores
recomendados e orientagdes adicionais a respeito

de como iniciar a utilizagdo da TNFD, identificagédo e
avaliagdo de questdes relacionadas a natureza, setores
especificos, analise de cenarios e envolvimento de
povos indigenas e comunidades locais. A TNFD propde
uma abordagem de indicadores principais, utilizando
os parametros cientificos e de referéncia cruzada
disponiveis, ja utilizados por organizagdes como SASB,
GRI, CDP e EFRAG, oferecendo uma base flexivel para
analise comparativa pelos usuarios dos relatérios.

A Fundacgédo IFRS e a TNFD assinaram em 2025

um Memorando de Entendimento para integrar as
recomendagdes da TNFD no trabalho do ISSB®, visando
melhorar as divulgacgdes financeiras relacionadas a
natureza nos mercados de capitais globais. O ISSB
utilizara essas recomendacgdes em seu projeto de
pesquisa sobre biodiversidade e servigos ecossistémicos.
Adicionalmente, o ISSB mencionou em seu plano 2024-
2026 o inicio de estudos sobre riscos e oportunidades

na tematica capital humano®’.

67 FINANCIAL STABILITY BOARD (FSB). FSB Plenary meets in Frankfurt. 2023. Disponivel em: https://www.fsb.org/2023/07/1

fsb-plenary-meets-in-frankfurt/. Acesso em: 14 maio 2026.

52 |[FRS FOUNDATION. /SSB and TCFD. Disponivel em: https://www.ifrs.org/sustainability/tcfd/. Acesso em: 14 maio 2026.

63 |FRS FOUNDATION. IFRS Foundation welcomes culmination of TCFD work and transfer of TCFD monitoring responsibilities to ISSB from 2024. Disponivel em: https://www.ifrs.org/
news-and-events/news/2023/07/foundation-welcomes-tcfd-responsibilities-from-2024/. Acesso em: 14 maio 2026.

64 |FRS FOUNDATION. Comparison IFRS S2 Climate-related Disclosures with the TCFD recommendations. 2024. Disponivel em: https://www.ifrs.org/content/dam/ifrs/supporting-

implementation/ifrs-s2/ifrs-s2-comparison-tcfd.pdf. Acesso em: 14 maio 2026.

65 TASKFORCE ON NATURE-RELATED FINANCIAL DISCLOSURES (TNFD). Como comegar a adog&o das recomendagdes da TNFD. 2023. Disponivel em: https://tnfd.global/wp-
content/uploads/2023/09/Getting-Started-Portuguese.pdf?v=1725286208. Acesso em: 14 maio 2026.

66 |FRS FOUNDATION. IFRS Foundation and TNFD formalise collaboration to provide capital markets with high-quality nature-related information. 2024. Disponivel em: https://www.
ifrs.org/news-and-events/news/2025/04/ifrs-foundation-tnfd-formalise-collaboration/. Acesso em: 14 maio 2026.

7 |FRS FOUNDATION. Human Capital. 2025. Disponivel em: https://www.ifrs.org/projects/work-plan/human-capital/. Acesso em: 14 maio 2026.
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10. Indicadores-chave de desempenho
(KPIs) e criacao de valor

O monitoramento de KPIs em ESG representa

a ponte entre o compromisso estratégico da gestora

e a geragao de valor sustentavel no portfélio. Além do
reporte, essa etapa visa assegurar a gestao efetiva

dos riscos e impactos ESG, ao mesmo tempo em que
identifica oportunidades de criagao de valor financeiro

e reputacional para a empresa investida e para o fundo.
A implementagéo tempestiva do plano de agdo ESG apds
o investimento é fundamental, pois possibilita avaliar
continuamente riscos e impactos, garantir a conformidade
com os padrdes acordados e preparar a companhia para
exigéncias futuras, como certificagbes setoriais e padrdes
de reporte internacionais.

O quadro abaixo apresenta exemplos de KPIls em ESG
que podem ser implementados e acompanhados como
parte da estratégia de gestdo socioambiental e de
governanca. E importante ressaltar que esses indicadores
tém carater ilustrativo e que cada empresa deve definir
um conjunto especifico de métricas de acordo com setor
de atuagéo, porte e materialidade dos riscos

e oportunidades identificados.

KPIsemESG
Pilar Exemplos de KPIs positivos Exemplos de KPIs negativos
« % de energia renovavel consumida. * Intensidade de Gases de Efeito Estufa
(GEE) (tCO,e/receita ou produgéo).
Ambiental *  Consumo de agua por unidade de produgéo.
. Frequéncia de incidentes ambientais
»  Taxade reciclagem e descarte responsavel. (vazamentos, contaminacdes).
«  Taxade Frequéncia de Acidentes com
Afastamento (Lost Time Injury Frequency
* % de mulheres/liderangas diversas em cargos Rate - LTIFR).
Social de gestao. +  N.de fornecedores envolvidos em
+  Investimento social (% da receita). violagGes de direitos humanos ou
ambientais.
*  Taxa de rotatividade voluntaria.
. % de conselheiros independentes.
o 5 - * N.°de denuncias no canal de casos
. % de resolucao de denuncias. ~ ) ~
de nao conformidade (corrupgao, fraude).
Governanga +  Frequéncia dos relatérios ESG. ) . L i
. Passivos fiscais ou histérico de autuagdes
* % daremuneracgao variavel atrelada a KPIs (nos ultimos 3 ou 5 anos)
em ESG.

Fonte: elaboragéo prépria.

O sucesso dessa fase depende do estabelecimento

de uma relagéo de parceria aberta entre o gestor e a
empresa investida. E recomendavel iniciar as discussdes
ESG previamente ao aporte de capital, de modo a alinhar
expectativas, definir planos de agéo e criar mecanismos
formais de governancga para o acompanhamento de
aspectos ESG. A pratica de mercado sugere a realizagédo
de reunides regulares com a alta gestéo e/ou o conselho
de administracéo, visitas de campo e relatérios ESG
frequentes, que podem ser complementados por
consultores externos para assegurar independéncia

e rigor técnico. Tais mecanismos reforcam a accountability
e permitem acompanhar a execugédo das medidas
previstas no plano de agédo ESG (ESAP).

Um monitoramento eficaz deve incluir a documentagao
sistematica de incidentes graves, a atualizagédo continua
sobre novos desenvolvimentos relevantes e a verificagao
da conformidade com legislagdes e normas aplicaveis.
Os gestores precisam estar preparados para responder
rapidamente a eventos imprevistos, como acidentes de
trabalho, desastres ambientais, achados adversos em
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inspegdes regulatorias, ou até mudangas significativas
no quadro societario e na gestdo da empresa, incluindo
a saida de profissionais-chave de ESG. A capacidade
de resposta a essas situa¢cdes ndo apenas mitiga riscos,
mas também fortalece a confianga junto a stakeholders
e investidores.

Ao longo do ciclo de investimento, o0 monitoramento deve
ser orientado a criagao de valor. Isso significa registrar
evidéncias de como as melhorias ESG contribuiram

para a performance operacional, a redugao de riscos,

a valorizagédo da marca e o aumento da atratividade

para futuros investidores, compradores estratégicos

ou listagem em bolsas de valores.

Criacaode valor parao portfolio

ABVCAP | KPMG

O engajamento® da gestora € uma alavanca importante
para a gestao do portfélio, possibilitando a demonstragao
de ganhos tangiveis no valor da empresa devido

a influéncia do fundo, a observagao sistematica

do desempenho ESG, a boa gestao de eventos

nao planejados e a manutengéao de relagdes solidas

com stakeholders. Esta fase de monitoramento requer
documentagédo abrangente sobre conformidade e
desempenho, incluindo relatérios regulares, registros

de auditoria e evidéncias de execugao do plano de agéo,
0 que corrobora o posicionamento do fundo diante dos
investidores, bem como prepara a empresa investida para
um desinvestimento bem-sucedido no futuro.

No quadro abaixo ilustramos alguns exemplos de criacao
de valor segundo o PRI®:

Reducao de custos e passivos

Aumentos de receita

. Reduzir passivos potenciais, como aqueles
decorrentes de contaminag@o ambiental.

«  Utilizar recursos (por exemplo, energia e agua)
de forma mais eficiente.

. Evitar aumento de despesas de capital ou operacionais
por meio da identificagao proativa de condigdes
ambientais ou sociais prejudiciais.

*  Aumentar aresiliéncia da empresa para evitar
interrupgdes nas operagoes.

*  Garantir acesso ao capital.

. Identificar novas linhas de produtos sustentaveis.

»  Atrair e reter os melhores talentos por meio de fortes
valores corporativos.

. Conquistar novos clientes como resultado de uma
melhor imagem da marca.

*  Aumentar a competitividade da empresa devido
ao posicionamento da marca.

*  Aumentar o engajamento e, consequentemente,
a produtividade da forga de trabalho.

Fonte: BUCKLEY, Natasha, GOODMAN, Jake. Private Equity. Disponivel em: <https://public.unpri.org/download?ac=10226>. Acesso em: 15 mai. 2026.

Além da criagdo de valor, a verificagao e a auditabilidade
dos dados constituem aspectos centrais para assegurar
a credibilidade das informagdes reportadas junto a
investidores, em particular os institucionais. N&o basta
coletar e divulgar métricas: é necessario garantir que

os dados sejam rastreaveis, consistentes e passiveis

de revisao independente. Isso envolve a adogéo

de sistemas de governanga de dados robustos,
processos padronizados de reporte e, idealmente, a

utilizagao de auditorias externas ou verificagdes por
terceira parte, alinhadas a metodologias reconhecidas
internacionalmente. A validagao externa por auditoria
fortalece a confianga dos stakeholders, reduz riscos

de greenwashing’® e assegura que as melhorias em
desempenho ESG possam ser demonstradas de forma
transparente, comparavel e confiavel ao longo do ciclo
de investimento.

68 “Segundo o Glossario do PRI, engajamento pode ser definido como “interagdes e dialogos realizados entre um investidor, ou seu prestador de servigos, e um investido atual ou
potencial (por exemplo, empresa), ou uma parte interessada ndo emissora (por exemplo, um gestor de investimentos externo ou formulador de politicas) para: melhorar os retornos
ajustados ao risco; e/ou melhorar as praticas em questdes relacionadas a sustentabilidade e a governanga; e/ou avangar nos resultados de sustentabilidade; e/ou melhorar a
divulgagao publica. Nos mercados privados, o engajamento também se refere ao dialogo dos investidores com equipes de gestdo e/ou conselhos de empresas do portfélio e/ou ativos

reais”.

59 PRINCIPLES FOR RESPONSIBLE INVESTMENT (PRI). Guide for limited partners: responsible investment in private equity. 2020. Disponivel em: https://www.unpri.org/private-
equity/quide-for-limited-partners-responsible-investment-in-private-equity/5657.article. Acesso em: 14 maio 2026.

7040 Corporate Finance Institute define greenwashing como “fazer alegagoes falsas, enganosas, ndo fundamentadas ou, de outra forma, incompletas sobre a sustentabilidade de um
produto, servigo ou operagdo empresarial”. Fonte: CORPORATE FINANCE INSTITUTE (CFl). Greenwashing. 2022. Disponivel em: https://corporatefinanceinstitute.com/resources/

esg/greenwashing/. Acesso em: 14 maio 2026.
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11. Oportunidades de mercado

e inovacao

O Brasil oferece ampla gama de oportunidades de
investimento alinhadas a critérios ESG, impulsionadas
pela crescente abrangéncia do arcabougo regulatorio,
pela demanda por solugdes climaticas e pela
disponibilidade de instrumentos de financiamento que
incentivam projetos sustentaveis. Identificar e capturar
essas oportunidades requer que as gestoras alinhem
teses de investimento, desenvolvam capacitagao interna
e apresentem histérico comprovado de desempenho
dos fundos sob gestao.

Um dos vetores relevantes é a transigdo energética:
investimentos em fontes renovaveis, armazenamento
(baterias), redes inteligentes, eficiéncia energética,
biocombustiveis e hidrogénio verde. A atratividade
decorre ndo apenas do potencial de retorno econémico,
mas também do alinhamento a compromissos
regulatérios e metas de descarbonizagéo globais,
somados a forte demanda corporativa por contratos

de fornecimento de energia limpa. Em particular, bancos
de fomento e programas publicos tém aumentado a
alocagéo em ativos verdes, juntamente com outras fontes
de capital privado e blended finance, o que viabiliza
investimentos em projetos de larga escala e incentiva

a descarbonizagao de cadeias produtivas.

Adicionalmente, os mercados de carbono regulados

e voluntarios emergem como outra fronteira de
investimentos: a criagdo do Sistema Brasileiro de
Comércio de Emissdes (SBCE) e o desenvolvimento
do mercado de carbono geram oportunidades para
projetos de mitigacao (reflorestamento, bioenergia),
para plataformas de verificagédo e para estruturas de
offtake (no equivalente em portugués, Compra Minima
Garantida) e negociacéo de créditos.

Outro vetor de destaque é o de agtech e solugbes
baseadas na natureza (nature-based solutions).
Startups e empresas que desenvolvem tecnologias

de rastreabilidade, agricultura regenerativa, bioinsumos
e praticas agricolas de baixo carbono estao ganhando
espaco diante da necessidade crescente de cadeias
globais de alimentos garantirem conformidade
socioambiental. Nesse contexto, politicas publicas como
o Plano ABC+ (Agricultura de Baixa Emissdo de Carbono)
e iniciativas de fortalecimento do Cddigo Florestal
fornecem base regulatéria e incentivos financeiros

para ampliar o acesso a praticas sustentaveis no setor

agroindustrial. As climate techs, por sua vez, incluem
startups de mobilidade elétrica, eficiéncia energética

e captura de carbono. A inovagdo também esta presente
nos investimentos em economia circular e waste-to-
value (recuperagao de residuos para insumos industriais,
reciclagem avangada, embalagens retornaveis e
bioprocessos) com impacto duplo: redugéo de passivos
ambientais e criagdo de cadeias de fornecimento mais
resilientes e rentaveis. Politicas publicas e programas
de financiamento voltados a logistica reversa e a
bioeconomia podem ser alavancas importantes para

a escalabilidade dos projetos.

A Plataforma Brasil de Investimentos Climaticos e para
a Transformagédo Ecoldgica - BIP”" € um exemplo disso.
Criada pelo governo brasileiro com o objetivo de ampliar
investimentos sustentaveis em setores e subsetores
chave para a economia, fomenta especialmente:

»  Bioinsumos agricolas e fertilizante verde.
e Agricultura regenerativa.

* Recuperagdo da vegetacao nativa.

*  Ago/aluminio de baixo carbono.

»  Cimento de baixa emissado de carbono.

e Minerais estratégicos.

*  Hidrogénio de baixa emiss&o de carbono.
»  Combustiveis sustentaveis.

Historicamente, a evolugéo tecnoldgica desempenha
papel fundamental no reordenamento econdémico, tanto
no contexto nacional quanto global. Espera-se, ainda,
que a inteligéncia artificial acelere essas mudangas de
forma estrutural e disruptiva nos modelos de negdcios,
impactando significativamente a sociedade e a alocagéo
de capital. Novas teses de investimentos surgem a
medida que outras, até entdo bem-sucedidas, podem
ficar ultrapassadas ou serem preteridas pelos investidores
em fungéo do deslocamento da equagéo risco-retorno.
Nesse sentido, as ferramentas e metodologias de
analise e avaliagao de ativos, projetos e empresas em
conformidade com as boas praticas e a due diligence
ESG séo aliadas importantes para que investidores,
gestores e investidas possam mitigar riscos, de um lado,
e identificar oportunidades de negdcios e tendéncias

de mercado, de outro. Essa abordagem é especialmente
relevante em se tratando de ativos iliquidos com ciclo

de investimento longo.

7T BRASIL. Ministério da Fazenda. Plataforma Brasil de Investimentos Climéticos e para a Transformagdo Ecoldgica (BIP). BIP. Disponivel em: https://www.gov.br/fazenda/pt-br/
acesso-a-informacao/acoes-e-programas/transformacao-ecologica/bip. Acesso em: 14 maio 2026.
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12. Gonsideracoes finais

A evolugao do investimento responsavel no Brasil Para os proximos anos, tendéncias relevantes

e no mundo evidencia que a integracao de critérios para o mercado brasileiro sdo:

ambientais, sociais e de governanga € uma pratica

essencial para fundos de investimentos alternativos. *  Aprimoramento de praticas ESG: a disseminagao

O sucesso na implementagéo de praticas ESG depende de melhores praticas, a comparabilidade entre

de uma combinacéo de governanca robusta, processos exigéncias aplicaveis e a qualidade de relatérios
estruturados de due diligence, comunicagéo transparente e comunicagdes exigidas pelos investidores deveréo
e capacidade de engajamento com investidores, ampliar a implementagao de critérios ambientais,
investidas e demais stakeholders. sociais e de governanca em fundos de investimentos

alternativos.
Entre os fatores de sucesso, destacam-se:
»  Padronizacgéao e auditoria ESG: a qualidade,

Governanca na gestora: politicas ESG a rastreabilidade e a auditabilidade das informacdes
@_ bem definidas, integradas ao ESMS, com serdo cada vez mais exigidas, reforcando

aprovacgao da alta gestdo e acompanhamento a confianca dos investidores e reduzindo riscos

por comités dedicados, criam consisténcia de greenwashing.

e credibilidade nas operagées do fundo.

A vinculagéo de KPIs ESG a remuneragao » Integracao tecnolégica: inteligéncia artificial,

variavel e a adogao de sistemas de blockchain e automacao de reporte vao transformar

integridade corporativa reforcam a tomada a coleta, a andlise e a transparéncia de dados ESG,

de decisdo e accountability. permitindo decis6es mais ageis e fundamentadas.

Integragdo ESG nas investidas: a » Abrangéncia das teses de investimento: incentivos

implementac&o gradual e adaptada ao regulatérios, demandas corporativas e tendéncias de

porte e estagio das empresas permite que mercado impactarédo as estratégias de investimento,

startups e companhias de tamanhos distintos criando oportunidades e mercados potenciais como,

desenvolvam praticas sustentaveis sem por exemplo, os fundos tematicos com maior grau

comprometer sua operagao e tornando-se de especializagdo ou os fundos de impacto com

mais resilientes no longo prazo. intencionalidade socioambiental positiva e filtros

de excluséo.

Due diligence e monitoramento continuo:

a avaliagdo detalhada de riscos e * Exigéncias regulatérias crescente: a convergéncia

oportunidades ESG, aliada ao monitoramento com padrdes internacionais, como ISSB, EU

de KPIs e a execugéo de planos de acdo Taxonomy e metodologias globais de reporte, exigira

(ESAP), congregam valor financeiro e que gestoras mantenham praticas ESG consistentes

beneficios socioambientais, reduzindo riscos e documentadas, capazes de atender a mulltiplas

regulatérios e reputacionais. jurisdicGes.

Relacionamento com investidores (LPs):
alinhar as politicas e melhores praticas
ESG as expectativas de investidores

é fundamental para acessar capital. A
comunicagao clara, regular e auditavel
fortalece a confianga e permite demonstrar
impacto e criagéo de valor.

Oportunidades de mercado: teses de
investimento como energia renovavel, agtech,
economia circular e mercados de carbono,
entre outras, sdo norteadas por requisitos de
sustentabilidade e possibilitam massa critica
para atrair capital com retornos atraentes
frente o risco.

¢ ® 9 %
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Siglas e acronimos

ANBIMA - Associacao Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais

ASG/ESG — Ambiental, Social e Governanga /
Environmental, Social and Governance

B3 — Brasil, Bolsa, Balcdo (Bolsa de Valores oficial
do Brasil)

BACEN - Banco Central do Brasil
BIl — British International Investment

CBAM - Carbon Border Adjustment Mechanism
(Mecanismo de Ajuste de Carbono na Fronteira)

CDP - Carbon Disclosure Project

CFA Institute — Chartered Financial Analyst Institute
CMN - Conselho Monetério Nacional

CVM - Comisséo de Valores Mobiliarios

DNSH - Do No Significant Harm

EFRAG - European Financial Reporting Advisory
Group

E&S - Environmental and Social (ambiental e social)

ESAP - Environmental and Social Action Plan (Plano
de Acdo Ambiental e Social)

ESDD - Environmental & Social Due Diligence
ESIA — Environmental & Social Impact Assessment

ESMS - Environmental & Social Management
System

EU - Unido Europeia (European Union)
EU ETS - EU Emissions Trading System
Fl — Financial Intermediaries

FSB - Financial Stability Board (Conselho de
Estabilidade Financeira)

GHG - Greenhouse Gas (Gases de Efeito Estufa -
GEE)

GIIN — Global Impact Investing Network

G&BI - Governance & Business Integrity
(Governanca & Integridade Empresarial)

GPs — General Partners
GRI — Global Reporting Initiative

GRSAC - Relatdrio de Riscos e Oportunidades
Sociais, Ambientais e Climaticas

ABVCAP | KPMG

IC — Investment Committee (Comité de Investimento)
IFC — International Finance Corporation

IFRS S1 e S2 — International Financial Reporting
Standards S1 e S2

ILPA - Institutional Limited Partners Association
IPO - Initial Public Offering (Oferta Publica Inicial)

IRIS+ — Sistema de métricas para mensuragéo e
gestao de impacto do GIIN

IS — Investimento Social ou Sustentavel
ISSB - International Sustainability Standards Board

KPI / KPIs — Key Performance Indicator(s)
(Indicadores-Chave de Desempenho)

LAB — Laboratério de Inovagéo Financeira
LP/LPs — Limited Partner(s)

LTIFR - Lost Time Injury Frequency Rate (Taxa de
Frequéncia de Acidentes com Afastamento)

MRV - Monitoramento, Reporte e Verificagdo

OCDE - Organizagao para a Cooperagéo e
Desenvolvimento Econémico (Organisation for
Economic Co-operation and Development)

ODS - Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel
(Sustainable Development Goals, ou SDGS)

PE - Private Equity
PRI — Principles for Responsible Investment

PRSAC - Politica de Responsabilidade Social,
Ambiental e Climatica

SASB - Sustainability Accounting Standards Board

SBCE - Sistema Brasileiro de Comércio de
Emissoes

SFDR - Sustainable Finance Disclosure Regulation

TCFD - Task Force on Climate-related Financial
Disclosures

TNFD — Taskforce on Nature-related Financial
Disclosures (Forca-Tarefa sobre Divulgacdes
Financeiras Relacionadas a Natureza, em portugués)

TSB - Taxonomia Sustentavel Brasileira

VC - Venture capital
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Anexo1

Questionario ilustrativo de due diligence

1. Politica e governanga

1.1. A empresa possui uma politica formal de ESG
aprovada pela alta administragdo? Se sim, anexe o
documento.

1.2. Quem é responsavel pela supervisao de ESG
(ex.: conselho, diretoria, comité de ESG, executivo
designado)?

1.3. Existem mecanismos de incentivo, como
remuneragao variavel atrelada a KPIs ESG?

1.4. A empresa adota cédigos de conduta, politicas
anticorrupgao ou programas de integridade?

1.5. Ha exclusdes explicitas (atividades ou setores
em que a empresa nao atua, por critérios ESG)?

2. Captacgao de recursos

2.1. A empresa ja captou recursos (equity ou divida)
vinculados a compromissos ESG (ex.: green bonds,
sustainability-linked loans)?

2.2. Foram assumidos compromissos ESG formais
junto a investidores ou financiadores? Em caso positivo,
descreva.

2.3. Existem clausulas ou condi¢des contratuais ligadas
ao desempenho ESG em captagdes de recursos?

3. Pré-investimento

3.1. A empresa realiza avaliagcdes de riscos e
oportunidades ESG antes de novos projetos, contratos
ou aquisicoes?

3.2. Existe uma lista de exclusdes ou critérios de triagem
aplicados em novos investimentos ou operagdes?

3.3. Sado conduzidas avaliagbes de due diligence
ambientais, sociais e de governanga em fornecedores,
parceiros ou projetos criticos?

3.4. Quais riscos ESG materiais foram identificados antes
do investimento atual?

ABVCAP | KPMG

4. Pés-investimento

4.1. Apos o investimento, a empresa implementou planos
de acdo ESG solicitados por investidores ou credores?

4.2. Existem KPIs ESG monitorados regularmente?
Se sim, liste-os.

4.3. Como a empresa trata incidentes ESG? Ha
procedimentos formais de reporte e de resposta?

4.4. Sao realizados treinamentos periddicos de ESG
para funcionarios e liderangas?

4.5. Existe canal de denuncia ativo, independente
e acessivel a funcionarios e stakeholders externos?

5. Relatorios de divulgagao

5.1. A empresa publica relatérios ou informacdes ESG?
Em caso positivo, quais padrdes adota (ex.: GRI, SASB,
ISSB, TCFD)?

5.2. A empresa envia relatérios periédicos de ESG
aos seus investidores/acionistas? Indique a frequéncia
€ 0 escopo.

5.3. As informagbes ESG divulgadas sao verificadas
por auditoria ou por terceiros independentes?

6. Informagoes adicionais

6.1. A empresa identifica oportunidades de negécio
diretamente ligadas a sustentabilidade (ex.: novos
produtos verdes, eficiéncia energética, mercados
de carbono)?

6.2. Quais sao as principais metas ESG de curto
e longo prazo?

6.3. Existem compromissos publicos assumidos (ex.: Net
Zero™, Pacto Global da ONU, metas de diversidade)?

6.4. Fornega quaisquer documentos, politicas, registros
ou relatoérios adicionais que possam apoiar a analise
ESG.

72 “ps emissées liquidas zero (net zero) sé@o alcangadas quando as emissbes antropicas de gases de efeito estufa para a atmosfera sao equilibradas por remogées antropicas ao
longo de um periodo especificado. Quando multiplos gases de efeito estufa estado envolvidos, a quantificagdo das emissées liquidas zero depende da métrica climatica escolhida
para comparar as emissoes de diferentes gases (como potencial de aquecimento global, potencial de mudanga da temperatura global, entre outras), bem como do horizonte
temporal adotado”: INTERGOVERNMENTAL PANEL ON CLIMATE CHANGE (IPCC). Annex I: Glossary. In: MASSON-DELMOTTE, V. et al. (eds.). Global Warming of 1.5°C: an
IPCC Special Report on the impacts of global warming of 1.5°C above pre-industrial levels and related global greenhouse gas emission pathways, in the context of strengthening the
global response to the threat of climate change, sustainable development, and efforts to eradicate poverty. Cambridge; New York: Cambridge University Press, 2018. p. 541-562. DOI:

10.1017/9781009157940.008. Acesso em: 14 maio 2026.
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Sobre aKPMG

A KPMG ¢é uma rede global de firmas independentes
que presta servigos profissionais de auditoria, tributos

e consultoria. Esta presente em 138 paises e territorios,
com 276 mil profissionais atuando em firmas-membro em
todo o mundo. No Brasil, sdo aproximadamente cinco mil
profissionais. Além da matriz, a Firma tem 21 escritorios
regionais espalhados por 14 estados brasileiros e no
Distrito Federal, trés escritérios digitais em dois estados
(Rio Grande do Sul e Espirito Santo) e quatro que
funcionam em regime de coworking em quatro estados
(Goias, Mato Grosso, Minas Gerais e Santa Catarina).

Orientada pelo seu propdsito de empoderar a mudanga,
a KPMG é uma Firma de referéncia no segmento em que
atua. Compartilha valor e inspira confianga no mercado

e nas comunidades ha 110 anos, transformando pessoas
e empresas e gerando impactos positivos que contribuem
para a realizagéo de transi¢des sustentaveis em clientes,
governos e sociedade civil.
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abvcap

Sobre a ABVCAP

A Associagao Brasileira de Private Equity e Venture
Capital (ABVCAP) é uma entidade sem fins lucrativos em
atividade desde o ano 2000, que visa o desenvolvimento
da atividade de investimento de longo prazo no Pais.
Com mais de 230 associados, representa instituicoes
nacionais € internacionais ativas na industria de ativos
alternativos brasileira, ai incluidos os mercados de
private equity, venture e seed capital, crédito privado,
infraestrutura, real estate, recursos naturais e special
situations, entre outros.

Como entidade representativa da industria de capital
privado, a ABVCAP defende os interesses dos
integrantes da industria junto a instituicées publicas e
privadas, nacionais e estrangeiras, em busca de politicas
publicas cada vez mais favoraveis ao fomento desses
investimentos no Pais — em beneficio dos associados e
da economia real como um todo. A missédo da ABVCAP
contempla ainda a integracao estratégica com os
mercados de capitais brasileiros.

As atividades da ABVCAP visam proporcionar um
ambiente favoravel ao debate e ao fortalecimento das
relagdes entre todos os stakeholders de sua comunidade,
além de disseminar boas praticas de investimento e
benchmarks internacionais.

Programas de capacitagédo, desenvolvimento de estudos
e pesquisas, disseminacéo de dados confiaveis,
promogao de boas praticas nos segmentos que
representa e nas empresas investidas, e interagdo com
entidades similares, nacionais e internacionais, fazem
parte da atuacao cotidiana da Associagéo em prol de

um relacionamento saudavel entre os mercados e da
promogao de uma cultura de investimento de longo prazo.

Saiba mais em abvcap.com.br
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