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POR QUE ISSO E
IMPORTANTE =

Desde a ECO 92, a comunidade global reconhece a necessidade de
promover o desenvolvimento sustentavel, aquele que considera o
equilibrio entre o ambientalmente correto, o socialmente justo e o
economicamente vidvel. Em 2015, na Cupula das Nacdes Unidas sobre o
Desenvolvimento Sustentdvel, foram definidos os chamados Objetivos do
Desenvolvimento Sustentavel (ODS), uma agenda com 17 itens que
refletem objetivos globais a serem buscados coletiva e individualmente
por todos os atores no nivel publico e privado. Segundo a Conferéncia das
Nacdes Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento (UNCTAD), serao
necessarios entre US$5 a US$7 trilhdes por ano globalmente para atingir
0s ODS!

Ainda em 2015, 196 paises aclamaram a
adogdo do Acordo de Paris da ONU
sobre mudangas climaticas, com o
objetivo de limitar as emissées globais de
gases de efeito estufa e o consequente
aumento de temperatura da Terra entre
1.5° C a 2°C com relagdo aos niveis
pré-industriais. Segundo o painel de
cientistas da ONU para mudancas
climaticas (Intergovernmental Panel on
Climate Change, IPCC), no cenério
“business-as-usual”’, o aumento de
temperatura global vai chegar a 1.5°C
dentro de apenas 12 anos. De acordo
com o IPCC, no “Relatdrio Especial sobre
Aquecimento Global de 1,5°2”, serdo
necessdrios investimentos da ordem de
US$1,6 a US$3,8 trilhdes, anualmente
entre 2016 e 2050, no sistema

energético para manter a temperatura
global em 1,5°C.

Dentro deste contexto, o mercado
financeiro exerce papel fundamental na
alocacdo de recursos e no fomento de
projetos que atendam aos ODS e as
metas pactuadas por meio do Acordo de
Paris.

Instrumentos financeiros sustentaveis
podem servir como propulsores de um
novo modelo de gestido de impacto
socioambiental, incentivando negdcios
alinhados com parametros Ambientais,
Sociais e de Governang¢a (ASG), com
beneficios a empresas, investidores, e
assim ao mercado e a coletividade.
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0 QUE SAC

INSTRUMENTOS FINANCEIROS SUSTENTAVEIS?

Consideram-se instrumentos financeiros sustentdveis aqueles que reflitam
0 aporte de recursos financeiros a projetos ou ativos que proporcionem
beneficios ambientais e/ou sociais. Neste contexto, por exemplo,
encaixam-se os titulos de divida e os empréstimos atrelados a projetos
com ganhos ambientais e/ou sociais.

As emissdes de titulos de divida com destinacdo de recursos para projetos
com beneficios ambientais e/ou sociais tém crescido globalmente. A
depender da destinagao dada aos recursos obtidos com essas emissdes, 0s
titulos podem ser classificados em:

a) Titulos Verdes (Green
Bonds)3: financiam
projetos com beneficios
ambientais, incluindo os
relacionados a energia
renovavel, eficiéncia
energética, tratamento de
residuos, transporte de
baixo carbono, entres
outros

b) Titulos Sociais (Social
Bonds): financiam projetos
que enderecam questbes
sociais e/ou buscam atingir
resultados sociais positivos,
especialmente para uma
populagdo vulnerdvel,
como a populagdo de baixa
renda, minorias,
desempregados, entre

c) Titulos Sustentaveis
(Sustainable Bonds):
financiam uma combinagdo
de projetos com beneficios
ambientais e sociais, se
possivel tendo como
parametro o atendimento
dos ODS.

outros.

As definicdes das categorias de projetos
elegiveis* e dos procedimentos a serem
observados para tanto sdo definidas com
base nas publica¢des: (i) Principios de
Titulos Verdes (Green Bond Principles -
GBP)?, (ii) Principios de Titulos Sociais
(Social Bond Principles - SBP)® e (iii) Guia
de Titulos Sustentdveis (Sustainability
Bond Guidelines - SBG)’, todas
desenvolvidas pelo International Capital
Market Association (ICMA).

Segundo elas, para que os titulos sejam
elegiveis a uma denominacédo verde, social
ou sustentdvel devem ser observados
quatro principios:

a) O uso dos recursos deve ser canalizado
para projetos com beneficios ambientais
e/ou sociais;

b) Deve haver um processo de avaliagdo e
selecdo de projetos;

c) Deve estar clara a forma de gestdo e
alocagdo dos recursos;

d) Devem ser emitidos relatdrios de
comunicacdo da performance (incluindo
Key Performance Indicators — KPIs).

Existem ainda os empréstimos ou
financiamentos sustentdveis (ou ASG)?,
que também atrelam o uso dos recursos a
projetos com beneficios ambientais e/ou
sociais. Os tipos de empréstimos ou
financiamentos que podem ser
classificados como sustentdveis incluem:

a) Crédito bilateral;

b) Empréstimos sindicalizados, em que
um dos bancos assume a posi¢do de
agente de sustentabilidade que ird gerir e
centralizar a documentacéo relevante com
a agéncia de avaliagdo;

c) Crédito rotativo associado a pontuagdo
ASG, em que a taxa de juros varia de
acordo com o desempenho ASG
mensurado por avaliador externo; e

d) Project Finance.

3 Quando os projetos apresentam beneficios de mitigacdo da ou adaptagdo a mudanga do clima, os titulos de divida
relacionados sdo comumente chamados “titulos climaticos” (climate bonds).

4 Caso a emissdo ou a linha de crédito envolvam mais de um tipo de projeto/destinagdo de recursos em setores/atividades
diferentes, o emissor poderd estruturar um modelo de emissdo (“framework”) de sua carteira de projetos.

5 https://www.icmagroup.org/green-social-and-sustainability-bonds/green-bond-principles-gbp/

6 https://www.icmagroup.org/green-social-and-sustainability-bonds/social-bond-principles-sbp/

7 https://www.icmagroup.org/green-social-and-sustainability-bonds/sustainability-bond-guidelines-sbg/

8 Para orientar os empréstimos verdes, existem os Principios de Empréstimos Verdes (Green Loan Principles - GLP), langados
em mar¢o de 2018 pelo Loan Market Association (LMA), que determinam principios semelhantes aos tratados pelo ICMA para

a classificagdo de um empréstimo como verde:

https://www.Ima.eu.com/application/files/9115/4452/5458/741_LM_Green_Loan_Principles_Booklet_V8.pdf
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A rotulagem verde, social ou sustentavel é uma iniciativa voluntdria, uma vez que
ndo hd exigéncia legal de identificagdo dos instrumentos financeiros. A prdtica de
mercado é que os emissores de titulos de divida e instituigdes financeiras que
oferecem linhas de crédito sustentaveis sigam processos referenciados nos
principios mencionados, como os principios de titulos verdes, sociais e
sustentaveis da ICMA, e/ou outros padrdes de certificacdo internacionalmente
aceitos, como o Climate Bonds Standard, da Climate Bonds Initiative.®

A rotulagem pode ser feita de modo autodeclarado pelo emissor do titulo de
divida ou mediante avaliagao externa.

O processo usual envolve a obtencdo de avaliacdo externa em uma das seguintes

QUAIS SAO 0S
BENEFICI0S?

A experiéncia internacional aponta para resultados interessantes de precificacdo

no mercado de titulos verdes. O chamado greenium ocorre quando a taxa de

juros obtida na transacdo do titulo verde é menor que aquela obtida em dividas ja

existentes no mercado secundario, o que tem sido verificado no mercado

internacional em algumas das emissdes analisadas™.

Outro efeito em precificacdo é o chamado
green halo, que diz respeito ao fato de a
emissdo de titulos verdes ter a capacidade de
pressionar para baixo toda a curva de juros do
emissor no mercado secunddrio®. A possivel
explicacdo para isso é a demanda adicional
por titulos convencionais da empresa por
investidores que foram expostos a uma
narrativa de sustentabilidade superior quando

No Brasil, as emissdes de titulos verdes até o
momento indicam vantagens de
diversificagcdo da base de investidores e
ganho reputacional. Emissores brasileiros no
exterior reportaram potencial ganho de
precificagdo, mas sem comprovagao
estatistica.

modalidades:

a) Segunda opinido, fornecida por
consultorias especializadas; ou

b) Verificacdo, realizada por auditorias, com
base em critérios internos ou declaracées do
proprio emissor; ou

c) Certificacdo, concedida mediante
atendimento a padrées e critérios
estabelecidos, como o Climate Bonds
Standard no caso de titulos verdes, apds
andlise por verificadores acreditados.

Além disso, adicionalmente a rotulagem de
titulos verdes, é possivel também obter o
Rating sustentdvel, realizado por instituicdes
de pesquisa especializadas ou agéncias de
Igelulgle}

No caso de titulos de divida, o processo de
avaliacdo externa corre em paralelo ao
processo de emissdo de um titulo
convencional. O provedor contratado para
fornecer uma avaliagdo externa solicitard ao
emissor informagdes quanto ao projeto com

beneficio ambiental e/ou social para o qual os
recursos serdo direcionados e avaliard as
credenciais sustentdveis do projeto, assim
como o comprometimento do emissor com a
destinacdo dos recursos e reporte.

Em novembro de 2018, a B3 informou, por
meio de noticia divulgada em seu site™ que
passaria a identificar titulos verdes e
sustentaveis em seus sistemas mediante
certificagcdo dos ativos listados, facilitando a
identificacdo de titulos verdes ao mercado. O
exemplo brasileiro converge com iniciativas
externas, como a Luxembourg Green
Exchange (LGX) — segmento de negociacdo
da Luxembourg Stock Exchange
especialmente dedicado aos titulos verdes.
Atualmente, a LGX comporta a listagem de
50% dos titulos verdes do mundo™,
possibilitando amplo acesso dos investidores
a documentacéo de certificacdo desses
titulos.

9 A ABNT e a ISO estdo desenvolvendo uma norma especifica para titulos verdes: a ISO 14.030.

10 Noticia divulgada pela B3 em 27 de novembro de 2018, disponivel em: http://www.b3.com.br/pt_br/noticias/titulos-verdes.htm
11 Conforme apontado em reportagem da revista Foreign Policy sobre desempenho da LGX, disponivel em
https://foreignpolicy.com/sponsored/the-luxembourg-green-exchange-lists-50-of-the-worlds-green-bonds/

da emissdo do titulo verde.

Os empréstimos sustentdveis ou ASG
via crédito rotativo também oferecem

um atrativo financeiro para o tomador

do crédito por um desempenho ASG
Nesta modalidade de
empréstimo, a taxa de juros na
operacdo é geralmente pactuada de
forma a premiar ou penalizar o
mutuario, dependendo do
desempenho - positivo ou

negativo — obtido pela empresa em
relagdo a métricas socioambientais, a
serem avaliadas por uma

entidade externa.

12 Conforme estudo desenvolvido pela Climate Bonds Initiative,
disponivel em:
https://www.climatebonds.net/resources/reports/green-bond-pr
icing-primary-market-january-june-2018

13 Fonte: NatWest (2018).

14 Conforme estudo elaborado pela SITAWI e LAB, disponivel em:
http://info.sitawi.net/relatorio-pesquisa-titulos-verdes-lab-2018




EMISSOES DE

EMISSOR: ITAREMA GERACAO DE
ENERGIA S.A. (RIO ENERGY)

Tipo de titulo: Tftulo verde

Uso dos recursos: Implantacao das
seguintes centrais geradoras edlicas do
Complexo Edlico Itarema: Edlica Itarema |,
Edlica Itarema I, Eélica Itarema I, Edlica
ltarema IV, Edlica Itarema V, Edlica
[tarema VI, Edlica Itarema VII, Edlica
[tarema VIl e Edlica Itarema IX,
localizadas no Municipio de Itarema,
Estado do Ceara.

Instrumento: Debéntures de
Infraestrutura (Lei n®12.431/11)

Data da emissdo: outubro/2016

Valor da emissdo: =~ R$ 112 milhdes
Remuneracdo: 7,8067% a.a. + IPCA
Tipo de emissdo: Instrugdo CVM n° 476
Prazo: 12 anos

Setor: Energia

Rating: AA(exp)(bra) — Fitch Ratings
Bancos Coordenadores: Banco Itai BBA
S.A., XP Investimento Corretora de
Cambio Titulos e Valores Mobilidrios S.A.
e Banco Santander (Brasil) S.A.
Avaliagdo externa: segunda opinido
SITAWI + Certificagdo CBI

EMISSOR: ECO SECURITIZADORA DE
DIREITOS CREDITORIOS DO
AGRONEGOCIO S.A. (SUZANO PAPEL
E CELULOSE S.A.)

Tipo de titulo: Titulo verde

Uso dos recursos: Manejo florestal
sustentdvel, seja (i) para a manutencdo de
dreas ja certificadas ou (ii) para a
expansdo da base florestal certificada,
que cumpra com os padrdes nacionais e
internacionais, como o FSC®, Cerflor
(PEFC) ou certificacdo equivalente. Os
critérios de elegibilidade dos projetos
financiados pelo CRA Verde sdo os
mesmos definidos pelos critérios de
certificagdo.

Instrumento: Certificado de Recebiveis
do Agronegdcio - CRA

Data da emissdo: novembro/2016
Valor da emissdo: R$ 1 bilhdo
Remuneracdo: 96% do CDI a.a.

Tipo de emissdo: Instrugdo CVM n°
476

Prazo: 8 anos

Setor: Papel e Celulose

Bancos Coordenadores: Banco J.
Safra S.A. e Banco ltad BBA S.A.
Avaliagdo externa: segunda opinido
SITAWI

EMISSOR: POTAMI ENERGIA S.A.
(OMEGA)

Tipo: Titulo Verde

Uso dos recursos: Implantagdo das
trés centrais geradoras elétricas do
Complexo Edlico Testa Branca, bem
como do respectivo sistema de
transmissao: (i) Edlica Porto do Delta,
(ii) Edlica Testa Branca | e (iii) Edlica
Testa Branca lll.

Instrumento: Debéntures de
Infraestrutura (Lei n® 12.431/11)
Data da emissdo: marco/2017

Valor da emissdo: =~ R$ 42 milhdes
Taxa: 7,3754% a.a. + IPCA

Tipo de emissdo: Instrugdo CVM n°
476

Prazo: = 10 anos

Setor: Energia

Rating: AA(bra) — Fitch Ratings
Coordenador Lider: Banco ABC Brasil
S.A.

Avaliagdo externa: segunda opinido
SITAWI + Certificagdo CBI

EMISSOR: GAIA CRED Il COMPANHIA
SECURITIZADORA DE CREDITOS
FINANCEIROS S.A. (GRUPO GAIA)
Tipo: Titulo social

Uso dos recursos: Programa Vivenda,
no qual os recursos estao sendo
utilizados para ofertar crédito com
juros menores, que compo6s a garantia
real da debénture, para familias da
classe D na periferia de Sdo Paulo. O
programa contempla 8 mil reformas
em Cinco anos.

Instrumento: Debéntures

Data da emissdo: mar¢co/2018

Valor da emissdo: R$ 3 milhdes
Remuneragdo: 7% a.a.

Tipo de emissdo: Instrucdo CVM n°476
Prazo: 10 anos

Setor: Construcdo

Coordenador Lider: Terra Investimentos
Distribuidora de Titulos e Valores
Mobilidrios Ltda.

Avaliacdo externa: ndo houve’®,

INSTRUMENTOS FINANCEIROS SUSTENTAVEIS NO BRASIL: ALGUNS DESTAQUES®

EMISSOR: COMPANHIA DE
TRANSMISSAO DE ENERGIA ELETRICA
PAULISTA (ISA CTEEP)

Tipo: Titulo verde

Uso dos recursos: Construcdo de
infraestruturas de transmissdo de energia
elétrica por intermédio de SPEs,
controladas pela ISA CTEEP,
proporcionando maior escoamento de
energia alternativa e eficiéncia do
Sistema Interligado Nacional.
Instrumento: Debéntures de
Infraestrutura (Lei n®12.431/11)

Data da emissdo: abril/2018

Valor da emissdo: R$ 621 milhdes
Remuneracao: 4,7% a.a. + IPCA

Tipo de emissdo: Instrucdo CVM n° 400
Prazo: 7 anos

Setor: Energia

Rating: AAA(bra) — Fitch Ratings
Bancos Coordenadores: Banco Itat BBA
S.A,, Banco Bradesco BBI S.A,, Banco
Santander (Brasil) S.A. e BB - Banco de
Investimento S.A.

Avaliagdo externa: segunda opinido
SITAWI

'S As emissées relacionadas abaixo ndo sdo exaustivas. Por meio
do Boletim Informativo de Debéntures Incentivadas publicado
pelo Ministério da Economia em janeiro de 2019, por exemplo,
verifica-se a existéncia de outras emissoras que emitiram
debéntures de infraestrutura com avaliagbes externas, tais como
a Omega Energia e Implantagdo 2 S.A.,, a Edlica Serra das Vacas
Holding Il S.A,, a Enel Green Power Mani¢oba Eolica S.A. e a Enel
Green Power Damascena Edlica S.A. O referido boletim estd
disponivel em:
http://www.fazenda.gov.br/centrais-de-conteudos/publicacoes/b
oletim-de-debentures-incentivadas/arquivos/2019/boletim-de-d
ebentures-janeiro-2019/@@download/file/SEAE-MF-Boletim%2
oDeb%C3%AANtures-LEI%2012.431%20-%20Jan%202019.pdf.

16A referida emissdo contou com a participagdo da Dingmo S.A.

na qualidade de coordenador estratégico e de impacto social.
Né&o h3, contudo, no ambito da escritura de emissdo, indicacdo de
obtencdo de avaliagdo externa de instituicdo especializada para a
referida emissdo.




