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Mensagem do CIO

O Brasil enfrenta uma crise ambiental sem precedentes. Neste ultimo trimestre, 0s

incéndios que devastaram o0s biomas brasileiros, com destaque para a Amazonia,
consumiram aproximadamente 2,8 milhées de hectares de propriedades rurais. Esse
cendrio resultou em um prejuizo econémico estimado em RS 14,7 bilhbes,
transformando o Brasil no maior emissor de gases de efeito estufa (GEE) do mundo
nesse periodo - uma estatistica incompativel com o pais que se vende como poténcia

ambiental e que sediara a COP no proximo ano.

O aspecto mais alarmante desses incéndios € que 99% deles foram causados pela acdo
humana!, como uma maneira barata e rapida de "limpar" areas: afinal, atear fogo € mais

simples e econdmico do que desmatar da maneira convencional.

A acdo humana € claramente o motor dessa destruicdo, mas esse processo se
intensifica com as mudancas climaticas, que tornam as bordas das florestas — as
margens entre areas desmatadas e a vegetacdo remanescente — extremamente
vulneraveis ao fogo. Mesmo com as florestas em um estado mais inflamavel devido & maior
concentracéo de material seco no solo, 0os incéndios so ocorrem porque ha uma fonte de
ignicdo, que € causada pelo ser humano. Assim, trata-se de uma escolha deliberada de
praticas agricolas e pecuarias que priorizam o curto prazo em detrimento da

sustentabilidade e da seguranca climatica global.

Além dos impactos ambientais 6bvios, 0 desmatamento e as queimadas tém repercussoes
diretas na economia. A redugéo da producgéao agricola eleva os pregos dos produtos da cesta
basica, contribuindo para a inflagdo. Ha também um impacto significativo no aumento das
despesas de saude publica, a medida que a qualidade do ar se deteriora e mais pessoas
ficam doentes. Alem disso, 0s seguros para propriedades rurais e urbanas tornam-se mais
caros, e a reconstrucdo de infraestruturas queimadas gera custos adicionais. Esses efeitos,
cumulativamente, minam a competitividade econdémica do Brasil, ja que os danos
provocados por essas praticas tém um impacto direto nos pregos e nos custos de

producéo.

LASA/UFRJ (Laboratdrio de Aplicacdes de Satelites Ambientais) 3



Diante desse cenario catastrofico, € necessario refletir sobre o papel do mercado
financeiro, que continua financiando atividades que agravam o desmatamento. Enquanto a
atencdo de muitos investidores internacionais esta voltada para projetos pequenos de
conservacao e reflorestamento, hd uma negligéncia em relacao a questéo central: conier o
desmatamento seria uma estratégia muito mais eficiente e com um impacto ambiental

significativamente maior por dolar investido.

Além dos impactos ambientais obvios, 0 desmatamento e as queimadas
tém repercussoes diretas na economial...]

Aqui entra a responsabilidade dos investidores em financiar solu¢gées climaticas em
vez de continuar perpetuando praticas destrutivas. O desmatamento, além de
ambientalmente insustentavel, € uma atividade financeiramente arriscada a longo prazo.
Empresas que desmatam ou incentivam a pratica estdo expostas a maiores riscos

regulatorios, reputacionais, comerciais e até mesmo passiveis de litigancia.

Como referéncia, em julho, a Justica Federal do Amazonas bloqueou RS 292 milhdes de um
pecuarista acusado de desmatar e queimar 5.600 hectares na Amazoénia, sendo essa cifra
calculada a partir das emissOes de gases de efeito estufa e precificando o carbono a EUR 60
por tonelada: as infracdes ambientais ndo tém mais valores irrelevantes. Ainda durante o
trimestre, a AGU anunciou uma ac¢do de reparagédo por dano climatico em nome do
ICMBio no valor de RS 635 milhbes, por conta da destruicdo de 7 mil hectares de

floresta no Para.

O mercado financeiro tem a oportunidade de reverter essa logica, destinando capital
para praticas agricolas regenerativas, manejo sustentavel da terra e para iniciativas que
promovam a preservacgéo das florestas, ao invés do desmatamento; bem como o dever
fiduciario de passar a precificar 0s riscos - inclusive de litigéncia - dos ativos financeiros nos

quaisinveste.

Durante a Climate Week em NY, ocorrida em setembro, o Brasil a todo momento foi colocado

como um potencial lider global em produtos sustentaveis e na bioeconomia.



No entanto, isso SO sera possivel se houver uma mudancga estrutural na forma como o
capital € alocado. Os investidores precisam entender que o "business as usual” esta
destruindo a proépria viabilidade econdmica de setores inteiros, como 0 agronegocio, que

depende diretamente da estabilidade climatica e da qualidade dos solos.

O argumento de que o desmatamento € necessario para o desenvolvimento econémico ja
foi amplamente desmentido. Estudos mostram que o desenvolvimenio sustentavel
oferece retornos financeiros significativos, além de garantir a preservagcdo dos
ecossistemas. Os investidores tém a capacidade de influenciar cadeias produtivas,
direcionando capital para empresas que adotam boas praticas ambientais e sociais. Vale
ressaltar, inclusive, que essas empresas mais responsaveis apresentam preocupacao

crescente com suas cadeias de producéo.

A verdadeira solucdo para conter o desmatamento passa pelo alinhamento dos interesses
economicos com a preservacao ambiental. O mercado financeiro tem um papel central

Nesse processo.

‘, O mercado financeiro tem a oportunidade de reverter essa
l0gica, destinando capital para praticas agricolas regenerativas,
manejo sustentavel da terra e para iniciativas que promovam a
preservacado das florestas, ao invés do desmatamento”.

L
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Fabio Alperowitch, CFA - funaador da
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Desmatamento no Brasil: dados, politicas e o
papel do agronegocio

O problema do desmatamento e dos incéndios florestars no Brasi/

Entre junho e setembro de 2024 o Brasil inteiro testemunhou horrorizado cenas de fogo
intenso sobre as florestas da Amazoénia e do Pantanal e de uma fumaca que cruzou o pais
até o Rio Grande do Sul. Quando parecia que 0 governo estava conseguindo bons resultados
na reducéo da taxa de desmatamento da Amazonia, incéndios criminosos, agravados pela
seca e pelos residuos do desmatamento passado, verteram milhdes de toneladas de CO2

para a atmosfera.

O desmatamento € o principal responsavel pelas emissdes do Brasil. Em 2023, o pais

reduziu em 36% a destruicdo de florestas tropicais primarias. Segundo o Global Forest
Watch, esse foi 0 menor nivel de perda florestal desde 2015, tendo a maior queda sido
observada na Amazonia. No entanto, o Brasil segue liderando o ranking mundial, com 30%

de toda a perda de florestas primarias nos tropicos.

Top 10 countries for primary forest loss in 2022 and 2023

2022 2023
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https://seeg.obass.info/wp-content/uploads/2024/02/SEEG11-RELATORIO-ANALITICO.pdf

Em agosto de 2024, 0 governo divulgou que a area de alertas de desmatamento em 2024 na
Amazonia Legal foi a menor ja medida pelo sistema Deter-B, do Inpe: uma queda de 46% em

relac&o ao ano passado.

Contudo, ndo ha espaco para comemorar esses resultados diante dos episodios de incéndio
gue queimaram 2,4 milh6es de hectares na Amazdnia entre junho e agosto de 2024,
emitindo 31,5 milhées de toneladas de COZ2 eq, o que equivale as emissdes anuais da
Noruega. Segundo estimativa feita pelo Ipam (Instituto de Pesquisa Ambiental da Amazdnia),
0 aumento das emissGes foi de 60% comparado com O mesmo periodo de 2023,

considerando area de florestas, campos e pastagens.

Esses incéndios sdo intensificados pelo
clima seco que assolou o pais. O Centro

Nacional de Monitoramento e Alertas de

Desastres Naturais (Cemaden) divulgou

gue esta foi uma das mais longas secas
dos ultimos 70 anos, e foi causada por
uma combinacao de fatores que inclui a

fraca estacdo chuvosa, 0 aguecimento

global e a mudanga no uso do solo.

Além disso, de acordo com a pesquisa publicada pela World Weather Attribution, as

condiches quentes e secas que agravaram os incéndios no Pantanal brasileiro em junho
foram cerca de 40% mais intensas e de 4 a 5 vezes mais provaveis por causa das mudancas
climaticas. Em um clima sem o aquecimento global de 1,2 AC, as condigbes climaticas

semelhantes para incéndios em junho seriam extremamente raras.

Segundo o artigo, a principal fonte de ignicdo do fogo no Pantanal € de origem humana,
como as queimadas mal geridas para “limpar” a terra para a pecuaria intensiva e a
monocultura. Os raios s&o responsaveis por apenas 1% dos eventos. Aléem disso, as
mudangas no uso e na cobertura do solo, como o desmatamento da vegetacdo natural para
as pastagens e agricultura, contribuem para condicbes mais secas e aumentam a

disponibilidade de vegetacdo que se torna combustivel para o fogo.


https://www.worldweatherattribution.org/hot-dry-and-windy-conditions-that-drove-devastating-pantanal-wildfires-40-more-intense-due-to-climate-change/
https://www.gov.br/cemaden/pt-br/assuntos/noticias-cemaden/cemaden-divulga-nota-tecnica-sobre-a-criticidade-da-seca-no-brasil
https://www.gov.br/cemaden/pt-br/assuntos/noticias-cemaden/cemaden-divulga-nota-tecnica-sobre-a-criticidade-da-seca-no-brasil
https://www.gov.br/cemaden/pt-br/assuntos/noticias-cemaden/cemaden-divulga-nota-tecnica-sobre-a-criticidade-da-seca-no-brasil
https://www.gov.br/cemaden/pt-br/assuntos/noticias-cemaden/cemaden-divulga-nota-tecnica-sobre-a-criticidade-da-seca-no-brasil

Os efeitos da seca s&o tambéem sentidos pelas comunidades. Quase 50% das localidades
nao-indigenas e 54% das aldeias indigenas estdo propensas ao isolamento na Amazonia

brasileira por causa de secas extremas, como mostra o estudo publicado por um grupo de

cientistas brasileiros na revista Communications Earth & Environment.

Politicas publicas e controle de desmatamento

O controle do desmatamento no Brasil passa por duas politicas publicas fundamentais e

igualmente erraticas: o Codigo Florestal e o PPCDAM.

O Cadigo Florestal é a lei que codifica as obrigacdes de conservacao, recuperacao € manejo
florestal em imoveis rurais e urbanos no Brasil. Um dos seus destaques € a obrigagéo de
“Reserva Legal™ a reserva de um percentual delimitado da propriedade rural cuja vegetacao

nativa deve ser mantida.

Desde sua primeira edicdo, em 1934, o Codigo Florestal foi modificado sete vezes, com
destaque para a Lei 4.771/65, a sua mais duradoura versao, e que introduziu pela primeira
vez a obrigacado de preservacdo de area de preservacgéo permanente (APP). As mudancgas
ao longo do tempo por vezes progrediram e por outras retrocederam as exigéncias de
conservacao florestal, tais como reserva legal e APPs, criando inseguranga juridica para

proprietarios e possuidores rurais no pais.

As mudancas ao longo do tempo por vezes progrediram e por outras
retrocederam as exigéncias de conservacéo florestal, tais como reserva
legal e APPs, criando inseguranca juridica para proprietarios e

possuidores rurais no pais.

Também por esse motivo, o nivel de cumprimento da legislag&o era muito baixo, com cerca
de 4 milhdes de propriedades rurais com pendéncias ambientais em 2012, representando
aproximadamente 80% dos imoveis rurais do pais. Na sua Ultima alteragdo, a Lei

12.651/2012 (querecebeuo nome de Leide Protegcdoda Vegetacdo Nativa, substituindo o


https://www.nature.com/articles/s43247-024-01530-4
https://www.nature.com/articles/s43247-024-01530-4

entdo Codigo Florestal de 1965), tentou acomodar essa situacdo, criando o Cadastro
Ambiental Rural (CAR) e um processo de regularizacdo ambiental flexivel para propriedades
com desmatamento até junho de 2008. A nova Lei também prevé a possibilidade de
exploracdo econdmica das areas de Reserva Legal, mediante 0 manejo sustentavel de seus
recursos. Entretanto, passados 12 anos de entrada em vigor da lei, apenas 2,7% dos

cadastros ja tiveram sua analise concluida.

Ja o PPCDAmM - Plano de Agéo para Prevencéo e Controle do Desmatamento na Amazonia
Legal -, criado em 2004 pela entdo Ministra Marina Silva, foi um instrumento crucial para a
reducdo de 83% da taxa de desmatamento da Amazbnia até 2012. Qutra politica que
contribuiu substancialmente para esse resultado foi a Resolugédo 3.545/2008 do Conselho
Monetario Nacional, que restringiu a concessao de crédito agricola no bioma Amazonia. A
importancia do PPCDAmM para a politica climatica brasileira foi reconhecida pela inclusdo
explicita desse instrumento na Politica Nacional sobre Mudanca do Clima (PNMC), Lei
12.187/2009.

Como um instrumento do Executivo, contudo, o PPCDAmM fica aos sabores dos mandatos de
governos. Ele chegou a ser descontinuado entre os anos de 2019 e 2022, e hoje foi
retomado e se encontra em uma nova fase. A quinta fase do plano define inclusive acdes de
estimulo as atividades produtivas sustentaveis e a recuperacao e restauracéo de areas
desmatadas ou degradadas, o que pode aliar a geracdo de emprego e renda a conservacao
da vegetacao nativa. Um dos grandes desafios do Plano € a captag&o de recursos para seu
financiamento e a promog¢&o dos incentivos econdmicos necessarios para se desencorajar

atividades ligadas ao desmatamento.

Nesse contexto também se vé uma tentativa de flexibilizagdo da legislagdo ambiental
por parte do Congresso Nacional. O chamado “Pacote da Destruicdo” constitui um
conjunto de 25 projetos de lei que busca, entre outras coisas, modificar o Codigo Florestal
para reduzir a protecéo da reserva legal na Amazonia dos atuais 80% para 50%. A alteracéo
prevé que estados € municipios que tenham mais da metade de seu territério composto por
terras indigenas (TIs), unidades de conservacéo (UCs) ou areas de dominio das Forgas
Armadas possam diminuir a area protegida em propriedades rurais, o que liberaria para

desmatamento uma area equivalente a todo o estado do Rio Grande do Sul, segundo Nota



Técnica do Ministerio do Meio Ambiente e Mudanca do Clima (MMA).

Essa medida vai também na contramdo da Declaragcdo de Lideres sobre Florestas,
compromisso assinado pelo Brasil e outros 144 paises durante a COP 26, de 2021, em
Glasgow, para zerar e reverter a perda de florestas até 2030. Segundo o Global Forest
Watch, se persistir o ritmo das altas taxas de supresséo florestal, n&o sera possivel cumprir

essa meta.

Compreendendo que esse desmatamento ndo s6 € muitas vezes ilegal, como tambem e
fonte perigosa de emissdes de GEE que agrava a crise climatica global, a Advocacia Geral da
Unido e o Ministério Publico Federal tem ingressado com acdes judiciais contra infratores
ambientais cobrando a conta dos “danos climaticos”. Fsses danos correspondem aos
prejuizos causados pelas emissées de GEE decorrentes do desmatamento ilegal para
a atmosfera global, e sdo calculados com base no pre¢co do carbono, tendo como
referéncia, por exemplo, o valor do Custo Social do Carbono recomendado pela OCDE
para paises de renda média como o Brasil (60 Euros por tonelada de CO2 equivalente).
A contribuicdo do desmatamento ilegal para a mudancga do clima também tem sido utilizada
como argumento por Orgdos ambientais para graduar o valor atribuido as multas

administrativas, conforme reportado pela Plataforma de Litigancia Climatica JUMA PUC-Rio.

Nesse contexto, cabe salientar que agdes judiciais relacionadas a desmatamento ilegal
também podem afetar os demais elos da cadeia para alem do produtor, inclusive frigorificos,

e ja existem casos no Brasil nesse sentido.

Papel das cadelas de valor agropecuarias

O papel das cadeias de valor do agronegocio para esse desmatamento € inegavel® . E essa
responsabilidade n&o recai apenas sobre pequenos e grandes produtores, mas também
sobre os agentes econdmicos que indiretamente se beneficiam de matérias primas e
produtos provenientes de areas de desmatamento ilegal no Brasil. Em cadeias como a da
carne, essa responsabilidade recai sobre intermediarios, frigorificos, agougues, varejo e até
mesmo as instituicoes financeiras que concedem crédito para a producéo pecuaria. Nao é

por outro motivo que em 2009, diversos desses atores assinaram Termo de Ajustamento

2 https://imazon.org.br/imprensa/mais-de-90-do-desmatamento-da-amazonia-e-para-abertura-de- 10
pastagem/


https://litigancia.biobd.inf.puc-rio.br/visualizacao_caso/444/0/

de Conduta com o Ministério Publico Federal pelo qual se comprometeram a niveis de

controle de desmatamento em suas cadeias de fornecimento (o0 “TAC da Carne”).

Mas rastrear a carne proveniente de areas desmatadas desde a origem do bezerro € um
enorme desafio em um ambiente de negocios fragmentado, precario e que tem na ponta
muitas vezes um produtor n&o bancarizado. Resolver o problema do desmatamento no Brasil
passa necessariamente por engajar todos os elos da cadeia, e incluir os pequenos

produtores.

A boa noticia € que n&o e preciso converter novas areas para a produgéo agropecuaria no
Brasil, e a conservacéo da vegetacao nativa nas areas de Reserva Legal ndo representa um
empecilho a producdo agropecuaria dos imoveis rurais. Pelo contrario, a disponibilidade de
fatores basicos como agua, solo em boas condicbes e presenca de polinizadores,
conservados e intensificados pela presenca de areas com cobertura vegetal nativa, é
inclusive necessaria para uma boa produtividade agropecuaria. No fim do dia, a

conservacgéo florestal € um bom negodcio para as cadeias de valor agropecuarias no Brasil.

Resolver o problema do desmatamento no Brasil passa
necessariamente por engajar todos os elos da cadeia, e incluir os

pequenos produtores.
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Por que investimos na Marfrig

O reconhecimento de que as atividades pecuarias estdo diretamente ligadas ao
desmatamento, aliado & compreensdo de que solugOes baseadas na natureza podem
mitigar esse impacto, nos motivou a aprofundar nossas analises no setor de processamento
de proteina animal. Concluimos que nenhuma empresa esta mais bem posicionada para
liderar a transicdo climatica nesse segmento do que a Marfrig, como detalharemos a

seqguir.

A Marfrig foi fundada em 1986 por Marcos Molina e Marcia dos Santos, que ainda mantém o
controle da empresa. Ao longo de quase quatro décadas, a companhia, que comegou Como
uma distribuidora de carnes em Santo André, tornou-se uma das maiores empresas do
Brasil, com um faturamento consolidado superior a R$132 bilhdes em 2023, além de figurar

entre as maiores processadoras de proteina animal do mundo.

A empresa concluiu recentemente a aquisicdo do controle da BRF, que ja representa 43% do
faturamento do grupo, ampliando seu portfolio de forma estratégica. Grande parte desse
crescimento é impulsionado pelo mercado internacional, onde a companhia tem forte
presenca, tanto por meio da exportagéo de produtos processados em suas plantas no Brasil
quanto por marcas locais, como a americana National Beef, que contribuiu com 44% do

faturamento total, em 2023.

Para contextualizar melhor a tese, € importante revisitar alguns dados utilizados na
construcdo da nossa primeira tese de investimentos, na SLC. No ultimo relatorio,
destacamos o quanto as atividades ligadas ao uso da terra e ao desmatamento sao
representativas nas emissdes brasileiras, uma questédo que se intensificou nos ultimos
meses, conforme descrito anteriormente. Além disso, fatores como © crescimento
populacional e o aumento da classe média sdo fundamentais para entender as mudancas
nas preferéncias dos consumidores. Na China, por exemplo, o consumo de carne bovina
aumentou de 5 milhGes de toneladas em 2000 para 7,7 milhdes de toneladas em 2019,

impulsionado pela elevacéo da renda?.

Entretanto, € cruciallembrar que existe um limite fisico para a expansdo de areas de

S https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2095311920635821 12



pastagem no mundo. O Brasil, maior exportador global de carne bovina, € um dos
poucos paises com capacidade de expandir suas areas de pastagem. O governo
brasileiro estima que ha cerca de 28 milhdes de hectares de pastagens degradadas que
podem ser restauradas*, uma area equivalente ao tamanho de paises como o Equador ou a
Nova Zelandia. No entanto, a abertura de novas pastagens ainda ocorre, em grande parte,
devido ao desmatamento, especialmente no Cerrado e na Amazonia, que respondem por
mais de 90% do desmatamento no pais. Assim, 0 crescimento projetado da demanda por
carne bovina, que n&o devera ser acompanhado por um crescimento proporcional da oferta,

tende a provocar um desequilibrio nos pre¢os a longo prazo.

No entanto, a abertura de novas pastagens ainda ocorre, em grande
parte, devido ao desmatamento, especialmente no Cerrado e na

Amazonia, que respondem por mais de 90% do desmatamento no pais.

Atualmente, estudos indicam que a demanda por carne bovina € pouco elastica a
preco®, ou seja, tende a sofrer pouca variagdo mesmo com aumentos de preco. No
entanto, o desequilibrio entre oferta e demanda mencionado acima pode levar a elevacdes
substanciais de preco, 0 que, por sua vez, poderia alterar a curva de preferéncia dos
consumidores e modificar a elasticidade da demanda. Outro fator importante que pode

intensificar esse desequilibrio € o impacto das mudancgas climaticas.

O ciclo do boi, caracterizado pela flutuagéo ciclica nos pre¢os do gado e da carne, com

fases de alta e baixa, pode ser diretamente influenciado por variagées climaticas.

4https://agenciagov.ebc.com.br/noticias/202402/brasil-possui-28-milhoes-de-hectares-de-pastagens-
degradadas-com-potencial-para-expansao-agricola#:~:text=Agricultura-
,Brasil%20possui%2028%20milh%C3%B5es%20de%20hectares%20de,com%20potencial%20para%20ex
pans%C3%A30%20agruC3%ADcola

S https://www.extension.iastate.edu/agdm/articles/schulz/SchApr22.html
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Um relatorio publicado pela Nature em 2024° ilustra varias formas como esses impactos

climaticos podem se manifestar:
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Um estudo conduzido por cientistas da UNICAMP quantificou o impacto do aumento de

temperatura no custo de producéo de carne, com base nas estimativas do IPCC (grafico a

seguir). Embora o foco do estudo seja a realidade brasileira, os Estados Unidos enfrentaram

episodios de seca em 2024 que prejudicaram o desenvolvimento de pastagens, resultando

no menor estoque de gado do pais desde 1975.

8 https://www.nature.com/articles/s43247-024-01232-x

" https://www.scielo.br/j/sa/a/kDtdMFPytwYmaH]3j4fdzzh/?format=pdf&lang=en
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da producéo de gado de corte no Brasil usando a previsédo de aquecimento
global do IPCC.

Em nossa visédo, a Marfrig esta mais bem posicionada para mitigar riscos climaticos
fisicos. Em um cenario de provavel aumento futuro no preco da carne bovina, devido aos
fatores mencionados, € possivel que a demanda caia e seja parcialmente substituida por
proteinas alternativas, como frango e porco, que tém elasticidade-preco cruzada positiva
com a carne bovina. Nesse contexto, a aquisicdo do controle da BRF fortalece o portfdlio da
Marfrig, garantindo maior resiliéncia operacional em momentos de instabilidade de pregcos e

demanda da carne bovina.

Além disso, a Marfrig podera ser a primeira empresa a alcancar 100% de rastreabilidade em
sua cadeia produtiva em todos os biomas brasileiros até 2025. Essa medida ndo s6 ajuda a
mitigar riscos climaticos de transi¢cédo, especialmente diante de mudancas regulatorias
(como a Regulacdo de Desmatamento Zero da Unido Europeia - EUDR) e potenciais litigios,
como Vvisto, mas também fortalece o relacionamento da empresa com sua cadeia de
suprimentos. O plano, que integra a estratégia VERDE+, envolve antecipacdo a
fornecedores, assegurando, além da rastreabilidade, a qualidade do produto e a seguranca

no fornecimento de matéria-prima. E a Marfrig pretende fazer isso por meio da inclusdo dos
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fornecedores, promovendo iniciativas para fomentar a regularizagdo ambiental da sua
cadeia de fornecimento, em vez de simplesmente excluir fornecedores irregulares de sua
base. A empresa tambem se comprometeu a converter 100 mil hectares de pastagens
degradadas em areas produtivas, por meio de parcerias publico-privadas, reforcando ainda

Mmais 0 acesso a matérias-primas.

Essa estratégia, associada ao plano de restauracéo de 6 mil hectares de florestas nativas
em parceria com terceiros, sera fundamental para promover o capital natural da companhia,
incluindo a remocé&o de carbono. Acreditamos que esse esforgo tem um valor significativo,

ainda n&o totalmente quantificado ou contabilizado, e que deve ser materializado no futuro.

Nossa abordagem de engajamento parte de um plano de descarbonizacao aprovado pelo
Comité de Sustentabilidade da companhia, cuja fase inicial inclui dois pilares

fundamentais:
1 Rastreabilidade e desmatamento zero; e

Valorac&o do capital natural associado a floresta em pé e aos ativos

2

ambientais da companhia.

Para tratar desses temas, o Fundo vai se engajar com a companhia para apoiar a
implementacé&o e eventuais melhorias em seus programas atuais, bem como colaborar com
outros stakeholders relevantes para buscar solugcbes e dar escala a iniciativas de
rastreabilidade, inclus&o e regularizag&o ambiental de fornecedores diretos e indiretos. Além
disso, o Fundo vai contribuir com o desenvolvimento de frameworks para mensuragao e
contabilidade do capital natural associado a floresta em pé, a biodiversidade e demais

servicos ecossistémicos da cadeia da carne.

Além do engajamento bilateral que ja realizamos com a companhia ha 6 meses, somos
colideres do grupo de engajamento coletivo de investidores da Marfrig na nova
iniciativa SPRING, do Principles for Responsible Investment (PRI), que busca utilizar a

influéncia dos investimentos para reduzir e reverter a perda de biodiversidade ate 2030.
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Indicadores de impacto das nossas investidas

Uma das maneiras de avaliarmos a contribuicdo das emissdes de gases de efeito estufa das
empresas em que investimos para o aumento da temperatura global € através da ferramenta

Temperature Rating, desenvolvida pelo CDP e WWF. A ferramenta € recomendada pela

Science Based Targets initiative (SBTi) para mensuragéo de impacto climatico de portfdlio de
instituicdes financeiras. Os resultados da mensuracdo do portfélio completo seréo

divulgados oportunamente na forma do regulamento do fundo.

Além da mensuracéo das emissdes das companhias e do impacto delas no aumento de
temperatura global, monitoramos outros indicadores de performance relacionados a
transparéncia e gestdo da descarbonizacdo pelas companhias. Um desses indicadores
corresponde a nota atribuida para a qualidade do relato de mudancgas climaticas da
companhia pela plataforma CDP. Também consideramos como indicador relevante o status
da companhia em relacdo a submissdo, aprovacédo e revisdo de metas e planos de

transicao climatica com base no protocolo Science-Based Targets initiative (SBTi).

Emissées CO?e (em milhdes de ton)

Disclosure Existéncia
(rating demetas Escopol Escopo2 Escopo3 Total
CDP-clima) SBTi

SLC A- Nao 1,2mm - 0,3mm 1,5mm
Marfrig A Sim 0,3mm 0,2mm 27, 7mm  28,2mm
UG B N&o NA NA NA NA

Investimento!

Total 1,5mm 0,2mm 28,0mm 29,7mm

1 emissdes reportadas pela companhia estdo subestimadas
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https://www.cdp.net/en/investor/cdp-wwf-temperature-scoring-methodology

O papel do mercado financeiro nos objetivos de
desmatamento zero e por uma NDC brasileira
mais ambiciosa

O mundo esta diante de um colapso ambiental. O relatorio “O estado do clima 2024”
declarou em outubro que a Terra esta “numa fase nova e imprevisivel da crise climatica”. Ao
longo de 14 meses entre 2023 e 2024, 0 aquecimento global ultrapassou a meta de 1,5°C do
Acordo de Paris, € € uma questdo de tempo até que esse limite seja permanentemente
superado. Ninguém previa que fosse acontecer tdo cedo. Precisamos agir rapido, global e

localmente. E 0 mercado financeiro € parte fundamental dessa acéo.

A descarbonizag&o da economia real ndo deve ser vista como um obstaculo a logica que
orienta os investidores tradicionais. Pelo contrario, instrumentos financeiros que apoiam a
transicao para uma economia de baixo carbono tém o potencial de gerar valor econémico
significativo ao atenderem as expectativas de retorno dos investidores enquanto mitigam
riscos crescentes. Esse processo tambem amplia 0 escopo do dever fiduciario, integrando
novas dimensdes de risco, como transicOes regulatorias, a vulnerabilidade a eventos
climaticos extremos e a crescente demanda dos consumidores por praticas sustentaveis: ou

seja, alongo prazo maximiza o retorno ajustado ao risco.

A descarbonizac&o da economia real ndo deve ser vista como um

obstaculo a légica que orienta os investidores tradicionais.

A medida que os riscos climaticos se tornam mais precificados nos mercados globais,
empresas que adotam praticas alinhadas a descarbonizacdo reduzem seu custo de capital,
e ampliam seu acesso a uma base crescente de investidores interessados em ativos
resilientes e com visdo de longo prazo. Isso confere a descarbonizagdo uma vantagem
competitiva clara, tornando-a uma estratégia essencial para investidores que operam dentro

da logica tradicional de risco-retorno, agora expandida para incluir 0os riscos
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climaticos e ambientais. Dessa forma, ao inves de contradizer a logica de mercado, a
descarbonizacdo a fortalece, permitindo que o0s investidores aproveitem novas

oportunidades e reduzam sua exposicéo a riscos nao tradicionais.

Um exemplo claro dessa dindmica € o setor agricola brasileiro, onde a alocacéo de
capital em praticas sustentaveis ja demonstra sua capacidade de gerar valor
economico em varias frentes. Investimentos em agricultura regenerativa, por exemplo,
aumentam a produtividade das colheitas, diminuem o0s riscos associados a variacoes
climaticas, melhorando a resiliéncia do solo e reduzindo as perdas causadas por eventos
extremos, como secas € inundacfes. Isso tem um impacto direto na reducdo da
inadimpléncia de financiamentos rurais, beneficiando tanto os produtores quanto 0s
credores. Além disso, agricultores que evitam o0 desmatamento estdo mais bem
posicionados para acessar mercados internacionais que exigem rastreabilidade ambiental,
como 0 mercado europeu, onde produtos como soja e carne bovina livres de desmatamento

ja comegam a obter prémios de preco.

E esta acao local reverbera no contexto global. Diferentemente de outras formas de
poluicdo ambiental, que tem fonte e impacto localizado, a questdo climatica ndo tem
fronteiras. As emissdes que acontecem em um lugar n&o ficam s6 concentradas neste local;
elas se acumulam de maneira uniforme na atmosfera global, fazendo aumentar o efeito
estufa sobre o planeta como um todo. Logo, cada fonte emissora em cada pais tem o poder
de causar impactos climaticos globais. Isso torna o problema da mudanga do clima
especialmente desafiador: todos 0s paises devem agir para evitar emissoes de gases de

efeito estufa (GEE), o que exige um nivel de coopera¢do multilateral sem precedentes.

O Acordo de Paris da ONU de 2015 veio para reforcar o ambiente multilateral de
enfrentamento da crise climatica iniciado com a Convenc&o-Quadro da ONU sobre
Mudanca do Clima de 1992. Embora ndo seja a solugdo perfeita, o multilateralismo
articulado pelas Nag¢des Unidas € a unica forma de promover a cooperacdo necessaria,
dada a enorme fragmentacgéo do poder de agéncia para resolver a crise climatica - entre os

196 paises signatarios do tratado.

O Acordo de Paris delineou de forma mais clara as obrigacdes comuns a todos 0s paises de
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adotar medidas para mitigar a mudanga do clima. Por meio de suas Contribuicoes
Nacionalmente Determinadas (NDCs), os paises documentam o0s objetivos e medidas
que pretendem adotar para contribuir com os esforcos globais de redugéo de
emissbes de GEE. E conforme previsto no Acordo de Paris, essas NDCs devem ser
renovadas a cada 5 anos, e cada renovacéao deve refletir um nivel de ambic&o superior ao da
NDC anterior, bem como deve representar o maximo nivel de ambi¢cdo possivel,
consideradas as ja mencionadas circunstancias nacionais, e 0s principios de justica e

equidade. A proxima renovagao deve ser apresentada até fevereiro de 2025.

Essa ambicdo ndo somente € necessaria por uma imposicdo do Acordo de Paris, mas
também pela especial posicdo que o Brasil assume em 2025, como anfitrido da 302
Conferéncia das Partes (COP), encontro de tomada de decisdo entre os paises membros do
Acordo de Paris, que acontecera no ano que vem em Belém do Para. O pais que sedia a COP
e responsavel por liderar o processo de negociagéo e conduzi-lo de forma a cumprir a pauta
e objetivos esperados para a reunido. Considerando que 2025 é o0 ano-limite para a nova
rodada de apresentacdo de NDCs revisadas e mais ambiciosas, a COP 30 € o marco para
reafirmar o comprometimento dos paises com a ambic&do de mitigacdo prevista no Acordo
de Paris. O Brasil precisa liderar pelo exemplo ndo apenas apresentando uma NDC mais
ambiciosa, como também exortando e conduzindo os demais paises a fazerem o mesmo,
pois, como visto, 0 sucesso da luta contra a crise climatica depende da cooperacéo

internacional.

Uma NDC brasileira mais ambiciosa € necessaria e € possivel. E o mercado financeiro tem

um papel a desempenhar nisso.
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Como visto, financiar e investir em negocios que buscam ativamente reduzir suas emissdes

de GEE é investir em negocios mais eficientes, sustentaveis e resilientes & mudanca do

clima, e, portanto, com maior potencial de gerar retornos financeiros. Com a ajuda de

préaticas de agricultura e pecuaria regenerativa, por exemplo, é possivel reduzir a pegada de

carbono do Brasil. E essas praticas fazem sentido econdmico para os produtores, uma vez

que representam ganhos em eficiéncia e produtividade, além de poderem levar a prémios no

preco de venda final. Com isso, || GGz
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