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L APRESENTACAO

O presente documento tem como objetivo apresentar Metodologia desenvolvida para a avaliagdo de
riscos socioambientais, climdticos e de transparéncia de Fundos de Investimento em Cadeias
Agroindustriais (FIAGROS) e Fundos de Investimento Imobilidrio (FIIs), detalhando os critérios,
etapas e fundamentos utilizados para a avaliagio de riscos socioambientais, climiticos e de

transparéncia desses fundos.

Com base em préticas reconhecidas de mercado e alinhamento a frameworks internacionais, a
metodologia busca proporcionar aos investidores uma visio alternativa sobre o perfil de risco

associado aos FIAGROS e aos FlIs, considerando sua composigdo de ativos e transparéncia.
IL SELECAO DOS FIAGROs e FIIs

Como critério de mapeamento dos FIAGROs' e FIIs?, selecionamos:
1. Fundos abertos ao publico em geral.?
2. Fundos listados no site da CVM*,
3. Fundos com mais de 90% do Patriménio Liquido (PL) investidos em ativos imobilidrios ou

Certificados de Recebiveis do Agronegécio (CRA).

A partir da metodologia, foram identificados e analisados 25 (vinte e cinco) FIAGROS e 36 (trinta
e seis) FIIs.

' O recorte considerou os FIAGROS existentes em 06/01/2024 e com ativos no relatério anual de 2023.
2 0O recorte considerou os Flls existentes 31/12/2023, com ativos no relatério anual de 2023, nos
segmentos de “lajes corporativas”; “residencial”; “logistica”; “shoppings”; “hibrido”; “hotel”; e “outros”.

3 Fundos abertos ao publico em geral sdo acessiveis ao investidor comum de varejo e geralmente possuem
maior obrigacdo de transparéncia.

4 Ver <https://cvmweb.cvm.gov.br/swb/default.asp?sg_sistema=fundosreg> Acessado em 29/01/2025.
5 A definicdo do CRA ocorreu de maneira empirica, uma vez que todos os FIAGROs abertos ao publico em
geral analisados possuiam mais de 90% do PL investidos nesse tipo de ativo. Esse achado embasou a
decisdo de avaliar e diagnosticar o risco climatico e ambiental desses fundos, considerando exclusivamente
esse tipo de ativo.
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III. MAPEAMENTO DE ATIVOS

3.1. FIAGRO

Para a anilise dos ativos, foram utilizados os relatérios de auditoria mais recentes (Dez/23 ou
Jun/24), que representam importantes fontes de informagio para investidores e demais agentes do
setor responsaveis pela avaliagio, certiﬁcagio, securitiza¢do e investimento nesses fundos. A partir

desses relatdrios, foi possivel identificar os ativos que compoem cada FIAGRO.

O mapeamento e diagndstico detalhado dos devedores e emissores vinculados aos Certificados de
Recebiveis do Agronegécio (CRAs) dos fundos adotou uma abordagem hibrida, combinando
tecnologia de extra¢do de dados e processos manuais. A extragio automatizada permitiu a coleta e
organizagao eficiente das informagc’)es, enquanto a revisio manual garantiu a precisio e a

contextualiza¢cio dos dados analisados.

Inicialmente, foram identificados, nos relatérios de auditoria, os cédigos de registro dos CRAs
(CETIP ou ISIN), quando disponiveis. Em seguida, os devedores associados a esses certificados
foram mapeados por meio de uma busca automatizada nas bases piblicas da ANBIMA® e da CVM’.
Para os casos em que as informagdes nio estavam disponiveis nessas fontes, foi realizada uma busca

ativa nos termos de securitiza¢io dos certificados.

Os devedores foram classificados em trés categorias: Pessoas Juridicas, Pessoas Fisicas e Nio
Definidos. No caso das Pessoas Juridicas, foi realizada a extragdo automatizada de informagoes
cadastrais junto a Receita Federal, incluindo os Comprovantes de Inscri¢do e Situagao Cadastral,

com o objetivo de mapear as respectivas atividades econémicas conforme a Classificagdo Nacional
de Atividades Econoémicas (CNAE).

3.2. FII

A andlise dos Fundos de Investimento Imobilidrio (FIIs) focou na avaliagdo do risco climdtico dos

ativos imobilidrios, considerando sua localizagio geogrifica, segmento de atuagio e nivel de

8 https://data.anbima.com.br/
7 https://dados.cvm.gov.br/
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transparéncia em relagio a riscos ambientais e climdticos nos tltimos 12 meses. Para isso, utilizou-se
como principal referéncia o relatério trimestral do 4¢ trimestre de 2023 (data de referéncia:
31/12/2023), especificamente o Suplemento ] — Informe Trimestral — FII, conforme a Resolugio
CVM 175/2022 € os relatérios de auditoria mais recentes (Dez/23 ou Jun/24).

A andlise foi conduzida exclusivamente com base nas informagdes publicadas na Central de Sistemas
da CVM até a divulgacio tempestiva do referido informe. Quando necessirio e vidvel, foram
utilizadas fontes complementares para a obtengdo da localizagdo geogréfica dos ativos, garantindo

uma avaliago mais abrangente dos riscos climdticos associados aos FIIs.

IV. METODO DE AVALIACAO E CLASSIFICACAO DE RISCO
4.1. FIAGRO

(a) Riscos especificos do fundo (REF)
a.1. Aplicagio da Taxonomia Verde FEBRABAN

A andlise considera a Taxonomia Verde desenvolvida pela FEBRABANS®, que classifica atividades

econOmicas em trés categorias principais:

e Economia Verde: Atividades com impacto positivo comprovado no meio ambiente.
e Exposi¢ioao Risco Ambiental: Setores com maior exposi¢io a eventos adversos relacionados
a0 meio ambiente.

e Exposicio as Mudangas Climdticas: Atividades suscetiveis a riscos climdticos extremos.

Essa classificagdo permite enquadrar os FIAGROS em termos de sua contribui¢ao para priticas

sustentdveis e seu perfil de risco socioambiental, considerando a composi¢do dos principais ativos.

Considerando que a metodologia adotada utiliza como base a Classificagio Nacional de Atividades
Econdémicas (CNAE), nio ¢ possivel a identificagio das operagoes de crédito destinadas as Pessoa
Fisicas (PF), uma vez que nio possuem CNAE atribuido. Dessa forma, as andlises sobre os ativos dos

FIAGROS se referem apenas aos devedores pessoas juridicas (PJ).

8 Ver <https://portal.febraban.org.br/pagina/3292/1103/pt-br/taxonomia-verde>. Acessado em
07/01/2025.
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a.2. Histérico de Riscos Clim4ticos e Socioambientais

ara identificar possiveis histéricos de infracio socioambiental, cruzamos os dados com listas
Para identifi hist de infrag biental dad list
publicas e privadas’, incluindo:

e Infra¢bes ambientais registradas (Federal).

e Embargos registrados pelo IBAMA e ICMBio.

e Trabalho escravo ou irregularidades trabalhistas.

a.3 Classificagio de Risco - REF

A classificagdo de risco foi elaborada a partir dos achados decorrentes da aplicagido da Metodologia
FEBRABAN, cruzados com bases puablicas de infra¢des, embargos e multas. A categorizagio ¢

dividida em quatro niveis: baixo, médio, alto e muito alto, conforme descrito a seguir.

® Baixo (1 ponto): Se até 30% da carteira apresentar "Alta Exposi¢do ao Risco Ambiental” e
"Alta Exposi¢ao as Mudangas Climdticas”, e nenhum dos devedores tiver registro de
Infra¢io Ambiental anterior ao ano de referéncia (2023).

e Mcédio (2 pontos): Se mais de 30% e menos de 60% da carteira apresentar "Alta Exposi¢io
a0 Risco Ambiental” e/ou "Alta Exposicio as Mudangas Climdticas”.

® Alto (3 pontos): Se mais de 60% da carteira apresentar "Alta Exposi¢do ao Risco
Ambiental” e/ou "Alta Exposi¢do as Mudangas Climdticas”, ou se qualquer devedor tiver
registro de Infracio Ambiental anterior ao ano de referéncia (2023).

® Muito Alto (4 pontos): Se mais de 60% da carteira apresentar "Alta Exposi¢ao ao Risco
Ambiental” ¢/ou "Alta Exposi¢do as Mudangas Climdticas”, e a0 menos um devedor tiver

registro de Infragio Ambiental anterior ao ano de referéncia (2023).

(b) Riscos relacionados a transparéncia do fundo (RT)

Para avaliar a transparéncia dos fundos FIAGRO, consideramos critérios relacionados a divulgagio
de informagées sobre os ativos nos relatérios de auditoria (ano de referéncia 2032) e a

disponibilizagio de dados em bancos de acesso publico.

° Levantamento realizado em novembro de 2024.
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A classificagio do risco de transparéncia segue os seguintes niveis:

e Baixo (1 ponto): O fundo adota critérios formais para avaliagio do risco climdtico,
mensurados em relatério de auditoria, e disponibiliza dados completos sobre todos os
ativos.

e Me¢édio (2 pontos): O fundo adota critérios para avaliagdo do risco fisico ambiental, sem
especificar risco climdtico, mas disponibiliza dados completos sobre pelo menos 80% dos
ativos.

e Alto (3 pontos): O fundo adota critérios para avaliagdo do risco fisico ambiental, sem
especificar risco climdtico, e/ou disponibiliza dados completos sobre pelo menos 50% dos
ativos.

® Muito Alto (4 pontos): O fundo nio fornece informagdes publicas sobre os ativos de

forma consistente ou verificivel.

C.1. Cilculo final do ranqueamento na escala do Indice de Riscos Relacionados ao Clima

(IRRC)

Com base nos critérios estabelecidos, foi desenvolvido um indice de risco climdtico para fundos de
investimento imobilidrio (FIAGRO), denominado Indice de Riscos Relacionados ao Clima

(IRRCQ).
O célculo do IRRC considera dois critérios principais:

1. Riscos especificos do FIAGRO (REF) - Relacionado 4 composi¢io dos ativos e sua
exposi¢do a riscos ambientais e climdticos.
2. Riscos relacionados a transparéncia (RT) — Associado a qualidade e disponibilidade de

informagc’)es sobre os ativos.

Cada um desses critérios representa 50% do ranqueamento final dos fundos, de acordo com as
recomendacdes da Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD), a revisio da

literatura especializada e a anélise qualitativa dos fundos avaliados.

A pontuagio final ¢ obtida pela média dos valores atribuidos a REF e RT, conforme a férmula a

seguir:

RC=(REF+RT)/2
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Onde:

e RC =Indice de Riscos Relacionados ao Clima
e REF = Indice de risco da composi¢io dos ativos do fundo

e RT =Indice de risco relacionado a transparéncia climdtica

Os fundos sio ranqueados em ordem decrescente de risco, sendo que maiores pontuagdes indicam
maior risco climdtico para os investidores, enquanto menores pontuagoes indicam menor exposi¢ao

a esses riscos.

O resultado do Indice de Riscos Relacionados a0 Clima (IRRC) para FIAGROs é expresso em uma

escala de 1 a 4, com precisio de até duas casas decimais.

4.2, FII
a.1. Riscos especificos do fundo (REF)

Os ativos imobilidrios dos FIIs foram avaliados com base nos indices da plataforma Think Hazard!,

do Banco Mundial, considerando os seguintes eventos climdticos:

Inundagdes fluviais,
Enchentes pluviais,
Risco de inundagdes maritimas,

Deslizamentos de terra,

Ondas de calor, e

Incéndios florestais.

Na andlise, foram considerados os indices de risco de eventos climdticos especificos para as cidades
brasileiras, os quais foram correlacionados com a distribui¢ao percentual do capital investido por
cada fundo nessas localidades. Esse cruzamento de dados também orientou o ranqueamento final

dos fundos, refletindo sua exposi¢io aos riscos climdticos por regido.

Para garantir padronizagio, em cidades distantes da costa, o risco de inundag6es maritimas foi fixado
em 1 (Muito Baixo), j4 que a escala do Think Hazard! nio permite a atribui¢o de 0. Por outro lado,
para cidades costeiras, o risco geralmente varia até 4 (Alto). Essa diferenciagao foi feita para minimizar

distorgdes significativas entre as regides.
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Premissa Metodolégica: Concentragio Geogrifica do Capital Investido
A anilise adotou a seguinte premissa:

® (i) Concentragio geogrifica do capital do fundo: O risco climdtico do fundo serd tanto

maior quanto maior fora porcentagem do seu capital investido em um inico municipio.

Férmula para o Cdlculo do Riscos especificos do fundo (REF)

O cilculo do risco de um evento climdtico especifico para um fundo de investimento foi feito por

média ponderada, considerando:

® X = Percentual do capital investido na cidade A
® Y = Percentual do capital investido na cidade B
® 7 =Percentual do capital investido na cidade C
® W = Percentual do capital investido na cidade D
e 2= Indice de risco climético da cidade A

e b = Indice de risco climitico da cidade B
e ¢ = Indice de risco climitico da cidade C

e d=Indice de risco climético da cidade D
A férmula aplicada para um evento climdtico especifico (r) foi:
r=(X-a)+(Y-b)+(Z-c)+(W-d)

Cada indice especifico do Think Hazard! foi considerado de forma individual, seguindo a premissa

de que a concentragdo geogrdfica do fundo impacta diretamente seu risco climdtico.

b.1. Riscos relacionados a transparéncia do fundo (RT)

Conforme as diretrizes do TCFD, o risco climitico nio se limita apenas a ocorréncia de eventos
climaticos extremos, mas também a qualidade da transparéncia e governanga do fundo. Dessa forma,

além do risco climdtico, considera-se o risco relacionado a transparéncia do fundo, detalhado a seguir.
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Tendo em vista as orientagdes da TCFD, é necessdrio que se inclua alguns critérios de cdlculo
de risco relacionados a transparéncia, especificos do contexto dos Fundos de Investimento

Imobilidrio.

Assim, com base na literatura sobre o tema e na anilise qualitativa dos fundos, o estudo

tomou como verdadeiras as premissas ii e iii apresentadas a seguir.

ii) Frequéncia de divulgagio de informag¢des: Maior serd o risco climitico
do fundo tanto quanto menor for a frequéncia de divulgagio de
informagdes atualizadas sobre seus ativos aos investidores. Assim,
apresenta-se uma escala de risco de “Muito baixo”, "Baixo”, "Médio”, e
"Alto”, aos quais serdo atribuidos os valores “1, 2, 3 e 47, respectivamente,

conforme descrigio a seguir:

Baixo (1 ponto): O fundo possui critérios de avaliagdo do risco
climitico' e publica o laudo de avaliagio relativa aos iméveis,
bens e direitos de uso adquiridos pelo fundo, nos termos do
art. 45, § 4° em até 30 (trinta) dias da conclusio do negécio de
forma expressa, SUPLEMENTO ] - INFORME
TRIMESTRAL —FII da Resolugio CVM 175/2022;

Médio (2 pontos): O fundo possui critério de avaliagio do
risco fisico ambiental"], sem especificar risco climdtico, e
publica o laudo de avaliagio relativa aos imdveis bens e direitos
de uso adquiridos pelo fundo, nos termos do art. 45, § 4° em
até 30 (trinta) da conclusio do negdcio de forma expressa,
conforme art.41, V ¢/c art. 12 da resolugio CVM n° 472.

Alto (3 pontos): O fundo nio disponibiliza o laudo de

avaliagdo do imével, entretanto dd publicidade  totalidade das

aquisi¢oes(0es)'?* através da publicagio como fato(s)

19 Expressos no Regulamento do fundo; Relatério de auditoria independente (demonstragdes financeiras)
(periodo 2023); e/ou relatério anual (periodo 2023).

" Expressos no Regulamento vigente do fundo; Relatério de auditoria independente (demonstracdes
financeiras) (periodo 2023); e/ou relatério anual (periodo 2023)

2 Foram analisados todos os fatos relevantes apds 2020 no que se refere a publicacdo das avaliagdes da
aquisicdo. Foram analisados todos os prospectos definitivos de comunicagdo de oferta publica a partir de
2020. Foram analisados todos os editais de convocacdo das assembleias a partir de 2020. Foram
analisadas as propostas da administracdo a partir de 2020.
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relevante(s) e/ou prospecto definitivo de comunicag¢io ao
mercado e/ou edital de convocagio assembleia e/ou proposta
da administragdo, com anilise de risco climdtico e/ou risco

fisico ambiental;

Muito Alto (4 pontos): O fundo nio dd publicidade nas

formas anteriormente avaliadas.

iii) Auséncia ou incompletude de dados: Maior serd o risco climdtico
do fundo tanto quanto menor for a disponibilizagio de dados. Assim,
apresenta-se uma escala de risco, variando entre "Muito baixo”, “Médio” e
"Muito alto”, aos quais foram atribuidos os valores “1, 3 e 47,

respectivamente, conforme descrigio a seguir:

Muito Baixo (1 ponto): o fundo fornece dados completos no
relatério do 42 trimestre de 2023 e no relatdrio de auditoria
independente de 2023.

Médio (3 pontos): o fundo fornece dados incompletos da
localizagdo do ativo no relatdrio do 4° trimestre de 2023 e no
relatério de auditoria independente de 2023 em mais de 50%

dos ativos.

Alto (4 pontos): o fundo fornece dados divergentes da
localizagdo do ativo no relatério do 4° trimestre de 2021 e no
relatério de auditoria independente de 2023, em mais de 50%

dos ativos.

E importante ressaltar que os critérios de avaliagio de transparéncia estio embasados nas
normativas da CVM e nas orientagdes do TCFD. Assim, a transparéncia se refere nio apenas a
divulgacio periddica e transparente em caso da aquisi¢io de novos ativos ou outras mudangas na
carteira do fundo. O critério transparéncia refere-se também ao fato de se o fundo possui critérios de
risco climdtico e/ou risco fisico ambiental publicos, bem como se apresenta dados coesos para a
localizagao dos seus imédveis. Nesse sentido, fundos que nio apresentaram altera¢io patrimonial com
aquisi¢ao no prazo estabelecido para anilise foram ranqueados tendo em vista a divulga¢io (ou nao)
dos critérios de risco climdtico e/ou ambiental, bem como da localizagio de seus ativos e dos dados

contidos em seus relatdrios.
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A escolha de utilizar os relatérios anuais de 2023 no ranqueamento dos fundos se deve a maior
disponibilidade de informagées em sua integralidade, ainda que os dados referentes ao
encerramento do exercicio social de 30 de junho estivessem parciais. Isso dificultaria a condugio do
estudo em tempo hdbil e, especialmente, a comparagio de dados de forma mais rigorosa,

considerando os mesmos intervalos de tempo para todos os critérios.

Por outro lado, temos como pressuposto que a agenda de risco climdtico cresce em relevincia
todos os anos, de modo que o conhecimento e a valorizagio da agenda deverao ser progressivos, tanto
por parte de investidores, administradores de fundos e do préprio poder publico. Desse modo,
buscando também garantir a reprodutibilidade desta metodologia, consideramos que tal
ranqueamento deverd levar em conta os dados anuais mais completos disponiveis e que sejam tdo

recentes quanto pOSSfVGl.

Assim, o cdlculo de risco relacionado a transparéncia (Rt) foi dado pela média dos valores das

premissas ii e iii, conforme demonstragio a seguir.
Sendo:
Rf o risco para a frequéncia de divulgagio de dados (premissa ii);

Ra o risco para auséncia ou incompletude de dados (premissa iii):
Re=(Rf+ Ra)/2

Desse modo, o risco relacionado a transparéncia serd dado pela média do risco para a frequéncia de

divulga¢io de dados mais o risco para a auséncia ou incompletude de dados.

c.1. Cilculo final do ranqueamento na escala do Indice de Riscos Relacionados ao Clima
(IRRC)

A partir do exposto, foram utilizados os seguintes critérios para o cdlculo do indice de riscos

relacionados ao clima (IRRC) de fundos de investimento imobilidrios:

® Risco para eventos climdticos especificos (R) obtido pelo ThinkHazard!,
ponderados pela concentragio geogrifica do seu capital para cada cidade

que componha um mesmo fundo imobilidrio;
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® Risco relacionado a transparéncia (Rt), dado pela média dos valores de
frequéncia de divulgagio de informagoes (Rf) e a auséncia ou incompletude

de dados (Ra) do fundo imobilidrio analisado.

Cada um dos dois critérios principais, risco para eventos climdticos especificos por fundo
(R) e risco relacionado a transparéncia (Rt), serd responsivel por 50% (cinquenta por cento) do
ranqueamento dos fundos. Tal valor foi atribuido tendo em vista as orientagdes do TCFD, a revisio

da literatura especifica e o estudo qualitativo dos fundos.

Desse modo, o ranqueamento final dos fundos serd realizado a partir da média dos valores

obtidos para R e Rt, conforme demonstragio a seguir.
Sendo:
RC o indice de riscos relacionados ao clima;

R o indice de risco relacionado a eventos climdticos especificos para um

mesmo fundo;

Rt o indice de risco relacionado 4 transparéncia climdtica para um mesmo

fundo.
RC=(R +Rt)/2

Sendo ranqueados na ordem do maior risco para o menor, representario maiores riscos
relacionados ao clima para seus investidores aqueles fundos que obtiverem mais pontos, e menores
riscos aqueles que obtiverem menos pontos. O resultado do Indice de Riscos Relacionados a0 Clima
(IRRC) para Fundos de Investimento Imobilirio foi dado dentro de uma escala de “1 a 47, com até

duas casas decimais.

O ranqueamento contemplou elementos absolutos e relativos, uma vez que a pontuagio e os
critérios, individualmente, poderio orientar e apoiar mudangas na gestio dos fundos, a criagao de
marcos regulatdrios e jurisprudéncia. Por outro lado, entende-se que o ranqueamento relativo, tendo
em vista as priticas do mercado, também coloca em perspectiva os esfor¢os de cada um dos grupos

analisados.
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Instituto de Direito Coletivo

Destaca-se que a andlise de transparéncia adotada na metodologia também incluiu a
verifica¢do quanto a se o fundo adota ou nio critérios de risco climdtico e/ou risco fisico ambiental

publicos, e se apresenta dados coesos para a localizagio dos seus imodveis.

Versio: fevereiro 2025.
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