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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo investigar o nivel de transparéncias das empresas do
setor elétrico emissoras de Titulos Verdes, mantendo na estrutura de elaboracdo uma
abordagem qualitativa relacionada Green Bonds. A estruturagdo da pesquisa deu-se pela
analise documental, juntamente com a coleta de dados nos relatorios anuais das seis
empresas emissoras referente ao ano de 2016 a 2020. Foi analisada a transparéncia dos
Green Bonds das empresas com o intuito de identificar a convergéncia da evidenciacao
dos titulos com a recomendagao dos Green Bonds Principles elaborado pela International
Capital Market Association em seus relatérios anuais. Posto isso, a monografia apresenta
resultados que demonstram que a evidenciacdo dos titulos é pouco explorada pelas
empresas. O estudo também evidenciou a necessidade de melhoria na qualidade e na
completude das informacdes relativas aos titulos verdes para maior alinhamento aos
Principios dos Green Bonds, pois as informacgdes ndo sdo apresentadas em 55 % da
amostra da pesquisa ou, em outros 45 %, sdo apresentadas de forma sucinta. A falta de
atencdo especial dessas informacgdes dentro dos relatorios anuais podem ter impacto
significativo na tomada de decisdo dos investidores interessados na questéo
ambiental.Quando as emissdes estdo relacionadas a empresas subsidiarias, o nivel de
evidenciacdo € menor. Também ha uma diferenca consideravel na evidenciacdo com
relacdo a empresas que emitiram mais de uma vez comparando os relatorios de um ano
para outro. Considera-se que a pesquisa contribui para os estudos acerca dos Green Bonds
ao demonstrar a relevancia e crescimento de emissdo dos titulos ao longo dos anos
analisados.

Palavras-chave: Green Bonds, Titulos Verdes, Debéntures Verdes, Transparéncia.
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1 INTRODUCAO
1.1 CONTEXTUALIZACAO

O Green Bond ou Titulo Verde é um titulo de renda fixa emitido por empresas que
assumem um compromisso em utilizar o montante captado para financiar atividades
econbmicas sustentaveis. (FEBRABAN, 2016). Em novembro de 2016 foram identificadas as
primeiras emissdes de Green Bonds no mercado brasileiro. Segundo a B3 S.A. (2022), no
Brasil, alguns exemplos de fins destinados as verbas captadas na venda de titulos verdes séao:
energia renovavel, eficiéncia energética, gestao de recursos naturais e hidricos, agropecuaria de
baixo carbono, conservacao da biodiversidade, transporte limpo e tecnologias ecoeficientes. A
B3 S.A. apoia a Plataforma de Transparéncia de Titulos Verdes para a regido da América Latina
e Caribe (Green Bond Transparency Platform) do Banco Interamericano de Desenvolvimento
(BID), a qual a possui alguns principios como: integralidade, transparéncia, rastreabilidade,
comparabilidade.

Nesse trabalho abordaremos a transparéncia dos Green Bonds aos investidores pois, de

acordo com Reichelt:

Oportunidades de investimento relacionadas ao clima surgiram em resposta a
demanda dos investidores em todas as classes de ativos. O crescimento no nimero de
investidores que incorporam recursos ambientais, critérios sociais e de governanca
(ESG) em suas andlises apoiou esta tendéncia. Muitos estdo indo um passo além de
uma abordagem ESG e buscam especificamente desenvolver estratégias e incorporar
as mudangas climéticas em suas decisfes. Considerar o clima como parte do processo
de investimento tem potencial financeiro de curto e longo prazo, além de implicacoes

e consequéncias a longo prazo para a humanidade. (REICHELT, 2010, p. 3)

De acordo com pesquisa elaborada pela empresa EY em parceria com a Fundacéo
Instituto de Pesquisas Contabeis, Atuariais e Financeiras (FIPECAFI) (EY, 2013), o padrdo
International Financial Reporting Standards (IFRS) tornou mais complexo o reconhecimento,
a mensuracédo e a evidenciagdo das informacdes contabeis, sendo mais subjetiva as escolhas
contabeis e maior julgamento por parte das empresas e a participacao de varias areas da empresa

na elaboracédo das informacdes contébeis.

Os titulos verdes, por serem instrumentos financeiros, estdo elegiveis ao CPC 48

elaborado pelo Comité de Pronunciamentos Contébeis, cujo objetivo € estabelecer principios
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para a informacdo financeira de ativos e passivos financeiros que devem apresentar informacgdes
que sejam relevantes e Uteis para os usuarios das demonstracGes financeiros para sua avaliacdo
dos valores, oportunidade e incerteza dos fluxos de caixa futuros da entidade. (CPC, 2016).
Nessa pesquisa, busca-se analisar além das informacdes Uteis listadas pelo CPC 48 verificando,
também, as informacGes Uteis aos investidores que incorporam recursos ambientais, critérios
sociais e de governanca (ESG) em suas analises e buscam estratégias ambientais para a sua
tomada de decisdes econémicas. Ademais, de acordo com Conselho Empresarial Brasileiro para
0 Desenvolvimento Sustentavel (CEBDS, 2017), os titulos verdes exigem um alto grau de
transparéncia da parte das empresas em decorréncia da avaliagao externa a que estao sujeitos.

Os Principios para Titulos Verdes elaborados pela International Capital Market
Association (ICMA, 2021) recomendam “processos claros e transparéncia para os emissores,
0s quais investidores, bancos, prestadores de servico, agentes de colocacao e outros podem usar
para entender as caracteristicas de qualquer Titulo Verde.” (ICMA, 2021, p. 3). Definem-se
quatro principais alinhamentos com os Green Bonds Principles (GBP) para maior
transparéncia, que sdo: uso dos recursos, processo para avaliacao e selecdo de projetos, gestdo
dos recursos e relatorios. Além disso, existem recomendacdes adicionais, tais como 0s marcos
de titulos verdes e as revisdes externas que trazem mais confiabilidade ao titulo.

Sobre a gestdo dos recursos captados com os titulos verdes, o ICMA (2021) define

que:

Os recursos liquidos de um Titulo Verde, ou um valor igual a esses recursos liquidos,
devem ser creditados em uma subconta ou de outra forma rastreados pelo emissor de
maneira apropriada, e atestados pelo emissor em um processo interno formal
vinculado as operacdes de empréstimo e investimento do emissor para Projetos
Verdes elegiveis. (ICMA, 2021, p. 6)

Rajao (2021) buscou avaliar como a mudanca de objetivos dos investidores que utilizam
métricas que avaliam além da rentabilidade, mas também a forma como empresas encaram
questdes ambientais, sociais e de governanca, tem afetado o mundo dos investimentos e como
isso estd sendo encarado pelos investidores junto ao avango do mercado de titulos verdes no
Brasil. Concluiu que apesar do mercado de capitais brasileiro estar introduzindo novas
oportunidades de investimentos, o tema ainda n&o é totalmente conhecido e explorado pelos
investidores.

Tendo em vista a clareza e transparéncia das empresas que captaram titulos verdes como

forma de financiamento, surge a pergunta que norteia a pesquisa: Como as empresas do setor
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de energia elétrica que emitiram Green Bonds nos Gltimos anos destacam esses titulos nos seus
relatdrios financeiros? Para responder essa pergunta, foram analisadas empresas do setor de
energia elétrica pois, das 24 empresas emissoras de Green Bonds no Brasil, 11 séo classificadas
neste setor e, portanto demonstrou-se mais representativo dentre os outros setores, conforme

demonstrado no gréfico 1 abaixo:

Grafico 1 — Representatividade dos setores na emissdo de Green Bonds

setores das empresas que emitiram titulos
verdes

M Papel e celulose M Energia elétrica M Financeiro M Agricola M Quimico M Saneamento

Fonte: Elaborado pela autora (2022)
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1.2  OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

Analisar as informacdes sobre Green Bons divulgadas pelas empresas brasileiras do

setor elétrico que emitiram estes titulos entre 2016 e 2020.

1.2.2 Objetivos Especificos

e Identificar nos relatdrios anuais das empresas emissoras, quais os elementos foram
utilizados para evidenciacgdo dos titulos verdes.
e Verificar, para empresas que emitiram mais de uma vez, se existem diferencas na

divulgacdo do Green Bond.

1.3 JUSTIFICATIVA

Os titulos verdes ganham cada vez mais visibilidade no cenério brasileiro, as
exploragBes das abordagens sustentdveis tornam-se necessérias. Nesse direcionamento, a
questdo ambiental adquire tracos em uma questdo nao s6 financeira, mas social e universal,
uma vez que abrange inUmeras camadas da sociedade.

Um estudo realizado por Bortoluzzi (2009), analisou qual a relevancia da informacao
contabil ambiental para tomada de decisdao de investimento em uma companhia, na percep¢ao
de analistas de investimentos, investidores de mercado de acGes e demais investidores em uma
visdo de longo prazo e obteve como resultado que 79% destes investidores afirmaram que as
informagdes ambientais divulgadas afetaram suas decisfes. Dessa forma, torna-se evidente a
necessidade de estudos relacionados a evidenciacdo dos Green Bonds visto a énfase em como
a divulgacdo pode influenciar a escolha em instrumentos financeiros verdes.

Também pode-se levar em consideracdo a utilidade préatica e relevancia cientifica em
razao dos entendimentos sobre alguma situacdo caracteristica para qualificacdo para geracao de
beneficios de um trabalho investigativo. Nesse aspecto, investidores, empresas e a propria
sociedade civil devem ser usuérios das informagdes contidas neste trabalho pois, praticas
ambientalmente responsaveis ndo apenas melhoram o valor para os acionistas, mas também o
valor acumulado ndo financeiro para as partes interessadas. (GILCHRIST; YU; ZHONG,
2021).
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Justifica-se a escolha do tema por sua relevancia social, politica e comercial, visto que
o financiamento de atividades sustentaveis por meio dos titulos verdes representa 84% do
mercado de financiamento sustentavel brasileiro, tornando o brasil o maior mercado de Green
Bonds da América Latina (CLIMATE BONDS INITIATIVE, 2021). Além disso, temas
relacionados & transparéncia para com o meio ambiente tem sido cada vez mais discutidos e
pouco se sabe sobre o direcionamento e utilizacdo dos recursos captados pelos Green Bonds
apos a sua emissao.

Sob essa Otica, quanto mais informacdes divulgadas pelas empresas, menor as incertezas
dos investidores que incorporam ESG em suas analises e buscam estratégias ambientais para a

melhor tomada de decisdes econdmicas.
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2 FUNDAMENTAGCAO TEORICA

2.1 INFORMACAO CONTABIL AMBIENTAL PARA TOMADA DE DECISAO

A contabilidade é encarregada de fornecer dados acerca do patriménio e atividade das
empresas e como resultado, as demonstra¢des financeiras transmitem aos usuérios, informacées
Uteis para a tomada de decisdo. Nesse sentido, a contabilidade é responsavel por transmitir uma
narrativa da entidade. Por narrativa entende-se como “textos relatados numa sequéncia
continua, com inicio, meio e fim bem determinados, e com representacbes de causas e
consequéncias”. (DORNELLES; SAUERBRONN, 2019, p. 20). O autor ludicibus (2010)
acrescenta que apesar da contabilidade atuar em um contexto social, a0 mesmo tempo em que
ela influencia, pode ser influenciada, “racionalidade e técnica sdo elementos importantes na
contabilidade, mas ndo sdo os Unicos. Nem sempre as acOes dos agentes sdo totalmente
racionais”. (IUDICIBUS, 2010, p.5)

Sob a otica da tomada de decisdo além do racional Donaldson e Davis (1991, apud
DAVIS; SCHOORMAN; DONALDSON, 1997), explicam a teoria de Stewardship que foi
apresentada como recurso para definir as relagdes baseadas por meio das premissas
comportamentais. A teoria de Stewardship pode ser definida como a interacdo entre o
fornecimento de informac®es Uteis para analise da atribuicdo de recursos disponibilizados pela

administracao.

A informac&o sobre desempenho financeiro passado de uma entidade em relatorios e
como sua administracdo cumpriu suas responsabilidades de stewardship, geralmente
é util para prever o retornos futuros da entidade sobre seus recursos econdmicos.
(INTERNATIONAL ACCOUNTING STANDARDS BOARD, 2018, p. A21)

De acordo com Davis et al. (1997), nessa abordagem, o0 modelo de ser humano
utilizado € aquele cujo comportamento é pré-organizacdo e prioriza a utilizacdo do coletivismo
ao invés do individualismo e acolhe a concepcao de individuo auto-realizador e coletivista.

Viver em harmonia com a natureza é algo necessario e desafiador para a sociedade, para
as empresas e 0s governantes. O modelo de consumo atual imp&e preocupacdes para a escassez
de recursos que se pode vir a atingir. Dessa forma, repensar os habitos e préaticas voltados para
a sustentabilidade passou a ser algo presente no dia a dia das empresas, assim como tem
aumentado o uso de tecnologias voltadas para a geracdo de energia limpa e produtos

ecologicamente sustentaveis.
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Com o passar do tempo, verificou-se que os investidores estavam dispostos a
desembolsar um maior valor por empresas que gerissem boas praticas de governanca
corporativa e que tais praticas nao refletissem apenas os interesses dos socios, mas também a
continuidade das empresas. (IBGC, 2022). A associacdo da pratica da boa governanca
corporativa com aspectos basicos da responsabilidade social, tem afetado e alterado o
cotidiano das empresas, em que a diferenciacdo maior ndo € somente a qualidade mas também
sua postura ética, que gera maiores retornos aos acionistas. (FERREIRA, 2004).

Gray e Bebbington afirmam que “a performance ambiental refletida nos relatorios
empresariais passou a ser um direcionador de investimentos e as empresas que falharem em
identificar isso serdo penalizadas de maneira econdmica e social.” (GRAY; BEBBINGTON
apud MUSSOI; BELLEN, 2001, p. 55). Esse novo pensamento dos investidores leva a
necessidade de divulgar aspectos relacionados a relacdo da empresa com a natureza dos locais
onde atua. Para tanto, de acordo com Rajdo (2021), a mudanca de objetivos dos investidores
que utilizam métricas que avaliam além da rentabilidade e também a forma como empresas
encaram guestdes ambientais, sociais e de governanca, tem afetado o mundo dos investimentos

juntamente com o avanc¢o do mercado de titulos verdes no Brasil.

2.2 TRANSPARENCIA E EVIDENCIACAO DOS GREEN BONDS

Tem se falado cada dia mais sobre os problemas ambientais e como eles se relacionam
com a forma com que as empresas trabalham e alcangcam seus objetivos. Desta forma, a
evidenciacdo ambiental tem entrado cada vez mais em foco. Mussoi e Bellen (2010)
identificaram os trés diferentes tipos de relatorios empresariais que sao elaborados e publicados,
analisaram quais deles possuem maior nivel de evidenciacdo ambiental, e quais s&o 0s mais
utilizados pelas empresas brasileiras. A pesquisa mostrou que existem grandes distin¢Ges entre
guantidade e conteudo divulgado nos diferentes relatérios, sendo o relatério socioambiental o
mais utilizado. Concluiram também que existem muitas criticas a credibilidade das informacdes
ambientais divulgadas, mas que algumas empresas seguem as normas de agéncias
especializadas como a Global Reporting Initiative (GRI), de forma que se pode concluir que ha
espaco e formas de melhoria da evidenciagéo.

Os titulos verdes, por serem instrumentos financeiros, estdo elegiveis ao CPC 48 que
tem como objetivo estabelecer principios para os relatorios financeiros de ativos financeiros e

passivos financeiros que devem apresentar informacgdes pertinentes e (teis aos usuérios de
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demonstragfes contébeis para a sua avaliagdo dos valores, época e incerteza dos fluxos de caixa
futuros da entidade. Para além das informacfes Uteis listadas pelo CPC 48, existem as
informacdes Uteis aos investidores que incorporam recursos ambientais, critérios sociais e de
governanca (ESG) em suas analises e buscam estratégias ambientais para a sua tomada de
decisdes econdémicas. Além disso, de acordo com o CEBDS (2017), os titulos verdes exigem
um alto grau de transparéncia por parte das empresas em decorréncia da avaliacdo externa a
que estdo sujeitos.

De acordo com Nogueira (2020) a edi¢do do Decreto n° 8.874/2016 é a primeira medida
legal para incentivar a emisséo de titulos verdes. No Brasil, ndo existe legislacdo que defina a
forma de disclousure do Green Bond e estes estdo sujeitos apenas as regras e procedimentos
aplicaveis aos instrumentos financeiros de divida tradicionais como o CPC 48. Ainda sobre 0s
gargalos observados na legislacdo brasileira acerca dos Green Bonds, Nogueira (2020)
especifica que no ambito da Comissdo de Valores Mobiliérios, verifica-se a necessidade de
padronizacao e definicdo dos titulos verdes, bem como o seu enquadramento como tal. Ressalta
que, para o Brasil, seria necessario apenas a harmonizacao entre as taxonomias globais e as
peculiaridades da realidade brasileira.

Os Principios para Titulos Verdes (GBP) elaborados pela International Capital Market
Association (ICMA, 2021) recomendam “processos claros e transparéncia para 0s emissores,
0s quais investidores, bancos, prestadores de servico, agentes de colocacdo e outros podem usar
para entender as caracteristicas de qualquer Titulo Verde.” Por meio disso, define quatro
principais alinhamentos para maior transparéncia, que sdo: uso dos recursos, processo para
avaliacdo e selecdo de projetos, gestdo dos recursos e relatdrios utilizados para divulgacéo.
Além disso, existem recomendac@es adicionais, tais como 0s marcos de titulos verdes e as
revisdes externas que trazem mais confiabilidade ao titulo.

Com o intuito de fornecer comparabilidade entre os titulos verdes, o Banco
Interamericano de Desenvolvimento (BID) desenvolveu a Plataforma de Transparéncia de
Titulos Verdes (GBTP) para promover a transparéncia no mercado de titulos verdes na América
Latina e Caribe (ALC).

A plataforma visa apoiar a harmonizacdo e padronizacdo dos relatorios de titulos
verdes para emissores de titulos verdes e permitir que todos os usuarios analisem onde
os recursos dos titulos sdo investidos, e qual desempenho ambiental foi realizado. Por
ser gratuita, visa fornecer uma referéncia para divulgacdo de melhores praticas e
suporte a todos os atores do mercado. (GBTP, 2022).
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De acordo com a plataforma, segue abaixo sua interacdo com os principais agentes do

mercado:

a) Para os emissores, 0 GBTP facilita o reporte de forma padronizada e em
formato simples sobre a utilizacdo dos recursos e 0s impactos de seus titulos.

b) Para revisores externos, 0 GBTP oferece uma maneira de apresentar seu
trabalho com emissores na pré e pos-emissao e as conclusdes dessas revisoes.

c) Para os investidores, o GBTP facilita a informacdo sobre o desempenho
ambiental e a utilizagdo dos recursos de titulos especificos.

d) Para as autoridades do setor publico, o GBTP é uma ferramenta de dados

baseada em evidéncias para informar discuss@es sobre taxonomias. (GBTP, 2022).

De acordo com o Guia para emissao de Titulos Verdes no Brasil , “a clareza e destinagdo
especifica na aplicagdo dos recursos e no seu monitoramento podem, eventualmente, fazer com

que os Projetos Verdes apresentem menores riscos associados ao investimento.” (FEBRABAN,
2016, p. 9).

2.3 GREEN BONDS

A partir das constatacfes sobre as mudancas climaticas e com a necessidade de se
precaver e pontuar quem seriam os responsaveis pela mitigacdo e quanto deveria ser mitigado,
um conjunto de politicas internacionais (como o Protocolo de Quioto) e nacionais tem sido
estabelecidas. Uma economia de baixo carbono pode ser definida como uma economia que
busca reduzir a emissdo de gases de efeito estufa promovendo o desenvolvimento dos paises
com o crescimento do uso de energias renovaveis e responsabilizacdo de gastos aos impactos
gerados pela emissao de gases poluentes com o crédito de carbono. (GNPW Group, 2022).

De acordo com Toneto Junior et al. (2014), o conceito de crescimento verde busca
compatibilizar o crescimento econdmico com os anseios pelo meio ambiente. Um alto grau de
desenvolvimento tecnoldgico e gestes de recusos eficientes, permitem o crescimento do
produto com menor demanda das emissdes. A utilizagdo de fontes de ergia ndo poluentes e
mecanismos que removam o0s poluentes antes de entrarem no meio ambiente, sédo
possibilidades.

A emissdo desses titulos surgiu com o propdsito de financiar acbes que reduzam a
emissdo de gases do efeito estufa e esta atrelada ao Acordo de Paris. Com o advento da nova
forma de captacdo de recursos, os titulos verdes tornam-se cada vez mais atrativos aos

investidores e as empresas.
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Sao duas as formas de enquadramento dos projetos elegiveis aos titulos verdes de acordo
com a FEBRABAN (2015): o Green Bond Principles e o Climate Bonds Standard. Sendo o
Green Bond Principles, recomendacdes para que 0s processos sejam claros e transparentes para
0S emissores, 0s quais investidores, bancos, prestadores de servico, agentes de colocacdo e
outros podem usar para entender as caracteristicas de qualquer Titulo Verde.

De acordo com a ICMA(2021), a pedra fundamental de um Titulo Verde é a utilizagdo
dos recursos para Projetos Verdes elegiveis, 0s quais devem ser apropriadamente descritos na
documentacdo legal do titulo. Entendendo como projetos elegiveis: energia renovavel,
eficiéncia energética, prevencdo e controle da poluicdo, gestdo ambientalmente sustentavel de
recursos naturais e uso da terra, conservacdo da biodiversidade terrestre aquética, entre outros.
Sendo assim, a principal caracteristica que diferencia um titulo comum de um titulo verde é o
destino dos recursos captados. Abaixo na Figura 1 encontra-se uma lista de convergéncias e

divergéncias de um titulo verde e um titulo convencional.
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Figura 1 — Guia para emissdo de Titulos Verdes no Brasil

Caracteristicas Titulos Verdes Titulos convencionais
Sao titulos de divida v v

Pagam cupom periédico ou no vencimento v v

Podem receber nota de rating de crédito v v

Tipologia de acordo com garantia da divida v v
Financiamento ou refinanciamento v v

Recursos destinados para Projetos Verdes v eventualmente

Rotulados como verdes e promovidos dessa
forma junto aos investidores

AN

O emissor se compromete a algum nivel
de transparéncia e documentacao sobre v
0 uso dos recursos nos Projetos Verdes

Credenciais verdes dos projetos recebem
avaliacao externa

Fonte: FEBRABAN (2016).

Ainda sobre os objetivos dos Green Bonds e sua origem, de acordo com Reichelt (2016)
0s Green bonds s&o resultado da tentativa do Banco Mundial em parceria com a Skandinaviska
Enkilda Banken encontrar uma forma de financiamento de projetos que se preocupam com as
alteracdes climaticas. Sendo o primeiro a ser emitido em 2008 no valor de aproximadamente
440 milhGes de dolares.

Segundo a B3 S.A, no Brasil, os principais fins para destinacdo das verbas captadas na
venda de titulos verdes sdo: energia renovavel, eficiéncia energética, gestdo de recursos naturais
e hidricos, agropecuéria de baixo carbono, conservacao da biodiversidade, transporte limpo e
tecnologias ecoeficientes.

Em resumo, os Green Bonds aparecem como alternativa para os investidores que além
de fatores monetarios procuram um maior engajamento com fatores ambientais e

responsabilidade.
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Gréfico 2 — Quantidade de emissdes ao longo dos anos

Quantidade de emissoes ao longo
dos anos

2016 2017 2018 2019 2020

Fonte: Elaborado pela autora (2022)

Conforme destacado no grafico 2, um dos principais motivos que se observa para o
crescimento dos Green Bonds como alternativa nos investimentos é o Acordo de Paris assinado
em 2015 onde 195 paises e a Unido Europeia se comprometeram, na Conferéncia das Nagoes
Unidas sobre as Mudancas Climéticas (COP21), em Paris, a deter 0 aumento da temperatura do
planeta abaixo dos 2°C, quando comparado a temperatura média pré-industrial, e a ajudar
economicamente 0s paises mais vulneraveis ao aquecimento global. (POLITIZZE, 2021). Em
2018 houve uma diminui¢do nos titulos verdes emitidos, possivelmente pela instabilidade
politica vivida pelo pais, no entanto o nimero de emissdes voltou a subir em 2019.

Ap06s 0 Acordo de Paris 0 nimero de empresas e governos interessados no investimento
de titulos verdes vem crescendo a cada ano para a emissao de titulos de baixo carbono inclusive
as empresas de pequeno porte que tém procurado instituicbes financeiras portadoras da
capacidade de emissdo perante a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), para sua expedicao.
(CAPRIOTTI; SCHIMID, 2016)

Sobre a necessidade de financiamentos para reducdo dos impactos ambientais, 0
Ministério do Meio Ambiente (2022) diz que o Acordo de Paris determina que 100 bilhdes de
dolares devem ser investidos por ano pelos paises desenvolvidos para combater a mudanca
climatica. Apresenta também, a possibilidade de financiamento para paises em

desenvolvimento, a “cooperac¢do Sul-Sul” capaz de ampliar os investidores nos projetos.
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2.4 ESTUDOS RELACIONADOS

Em resposta ao répido desenvolvimento das finangas verdes, Gilchrist, Yu e Zhong
(2021), buscaram avaliar, na Australia, uma sistematica por meio de levantamento bibliografico
com foco nos determinantes e nos potenciais beneficios do engajamento corporativo em praticas
ambientalmente responséveis no contexto de titulos verdes e empréstimos verdes. A pesquisa
descobriu que praticas ambientalmente responsaveis ndo apenas melhoram valor para os
acionistas, mas também o valor acumulado néo financeiro para as partes interessadas.

Além disso, forneceram uma atualizacéo e visao geral no desenvolvimento de pesquisa
em relacdo a titulos verdes e empréstimos sindicalizados. Um ponto interessante foi o fato de
encontrarem os desafios e oportunidades de investigacao inerentes a esta area pelo fato de ndo
haver uma regulamentacdo e padronizacdo quanto a classificacdo dos titulos verdes.
Destacaram as dificuldades na andlise das financas verdes, incluindo a falta de consisténcia na
avaliacdo do corporativo-verde, a definicdo ambigua de verde e a indisponibilidade de dados.

No entanto, a pesquisa também identificou que ha resultados positivos sendo alcancados
através da pressdo para que as empresas respondam positivamente as partes interessadas que
demonstram desejo de investir em atividades, e que esses resultados positivos reforcam a
necessidade e o provavel valor de, continuando a investigar esta &rea critica da atividade
financeira.

O trabalho de Capriotti e Schimid (2016) trouxe uma investigacdo a respeito dos Green
Bonds no Brasil. Em sua pesquisa averiguaram as diferentes facetas dos titulos verdes, entre
elas as formas de emissdo, regulamentacdo, o mercado no qual os titulos estdo inseridos e
também o potencial do Brasil neste mercado. Através da pesquisa bibliogréafica e do posterior
tratamento dos dados, concluiram que o mercado internacional de Green Bonds constitui uma
grande oportunidade para o Brasil, visto que o pais é grande detentor de areas ambientais que
podem ser vinculadas a esses titulos.

Porém, a pesquisa também indicou que o Brasil carece de uma regulamentacdo mais
elaborada para esse mercado, perdendo assim algumas oportunidades de atracdo de investidores
internacionais.

Adicionalmente, outro trabalho relacionado ao tema foi o de Mantovani, Cassajus e
Takaasi (2020), que buscou demonstrar a relacdo dos titulos verdes com o grau de
endividamento das empresas brasileiras responsaveis pelas emissdes desses titulos. Os autores

selecionaram as empresas que possuiam o maior valor de emissao de titulos verdes em moeda
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nacional e em moeda estrangeira, e identificaram que o mercado de Green Bonds € pouco
explorado no Brasil, mas que possui grande potencial de crescimento. Concluiram também que
a relacdo entre a emissdo de titulos verdes e o endividamento das empresas € pouco
significativo.

Por fim, o préximo trabalho relacionado a Green Bonds foi o de Rajdo (2021), que se
prop0s a avaliar como a mudanca de objetivos dos investidores que utilizam meétricas que
avaliam além da rentabilidade, mas também a forma como empresas encaram questdes
ambientais, sociais e de governanca, tem afetado o mundo dos investimentos e como isso esta
sendo encarado pelos investidores junto ao avan¢o do mercado de titulos verdes no Brasil. A
pesquisa trouxe reflexdes sobre a quantidade de artigos encontrados em pesquisa bibliogréfica
sobre 0os ESG que trazem a tona o lado comportamental dos investidores e como a Economia
Comportamental traz a ideia de ‘“racionalidade limitada” e como ndo conseguimos, por
limitacdo intelectual, resolver problemas dentro dos padrdes estabelecidos pelo comportamento
econdmico racional.

Além disso, o estudo trouxe relacdes entre a expectativa no que diz respeito a risco e retorno
dos Green Bonds quando comparados aos titulos convencionais. Um ponto interessante foi que,
do questionéario aplicado para realizacdo da pesquisa 51,9% das respostas obtidas afirmaram
que investiriam em titulos verdes no futuro, além de 16% que afirmaram que ja investem, direta
ou indiretamente. Ademais, 29,1% dos respondentes afirmaram que poderao investir, enquanto
2,9% afirmaram que ndo irdo. Concluiu que apesar do mercado de capitais brasileiro estar
introduzindo novas oportunidades de investimentos, o tema ainda néo é totalmente conhecido

e explorado pelos investidores.

3 METODO

Trata-se de um estudo descritivo ja que buscaidentificar e obter informacGes sobre a
evidenciacdo dos Green Bonds emitidos pelas empresas do setor elétrico no Brasil. O
procedimento metodoldgico é o documental compreendendo que, nas pesquisas documentais,
faz-se o exame de materiais que ainda ndo foram analisados ou que podem ser reexaminados

em busca de novas (re)interpretagdes (GODOY, 1995).
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Tem carater predominantemente qualitativo, pois trata-se de anélise interpretativa nao
obtida por meio de quantificagdo ou ferramentas estatisticas, buscando contextualizar sobre
transparéncia das empresas no escopo da pesquisa.

Dessa forma, é objetivo desta pesquisa é identificar nos relatorios anuais das empresas
emissoras, quais os elementos foram utilizados para evidenciacao dos titulos verdes e, verificar,
para empresas que emitiram mais de uma vez, se existem diferencas na divulgacéo do Green
Bond.

3.1 EMPRESAS ANALISADAS

Para a selecdo da amostra analisada por esta pesquisa, foi utilizada a base de dados da
website oficial da Green Bond Transparency.

Na Tabela 1 abaixo, listam-se todas as empresas emissoras de Green Bonds no Brasil
no periodo de 2016 a 2020 e seus respectivos setores. Como o modelo de negdcios das
emissoras sdo muito distintos, optou-se neste trabalho a escolha de se direcionar a analise para
0 setor mais representativo. Além disso, de acordo com GBTP, o total de emissdes do setor no

periodo analisado foi de 6 bilhdes de reais.
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Quadro 1 - Empresas emissoras de Green Bonds de 2016 a 2020

Empresas emissoras Setor

SLC Agricola S.A.

Agricola

Grupo Gaia

Agricola

Grupo Neoenergia

Energia elétrica

CTEEP - Companhia de Transmissdo de Energia Elétrica Paulista

Energia elétrica

TAESA

Energia elétrica

TSM Transmissora Serra da Mantiqueira SA

Energia elétrica

Gemini Energy S.A.

Energia elétrica

Omega Energia

Energia elétrica

Rio Energy Participagdes

Energia elétrica

Engeform - Edlica Serra das Vacas Holding Il S.A

Energia elétrica

Grupo Athon

Energia elétrica

H2energy Consultoria, Solucdes e InstalacGes Fotovoltaicas Ltda

Energia elétrica

ZX Participagdes S.A

Energia elétrica

Bradesco Financeiro
BNDES Financeiro
Solfécil Energia Solar Tecnologia e Servicos Financeiros Ltda Financeiro
BTG Pactual Financeiro
BDMG Financeiro
Suzano Papel e Celulose Papel e celulose
Klabin S.A. Papel e celulose

Irani Papel e Embalagem S.A.

Papel e celulose

Sabarad Quimicos e Ingredientes S.A. Quimico
Igua Saneamento Saneamento
Attend Ambiental S.A. Saneamento

Fonte: Elaborado pela autora (2022)

Ademais, as empresas do setor de energia elétrica no Brasil, sdo reguladas pela ANEEL

(Agéncia Nacional de Energia Elétrica). A ANEEL, autarquia em regime especial vinculada ao

Ministério de Minas e Energia, foi criada para regular o setor elétrico brasileiro, por meio da
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Lei n°®9.427/1996 e do Decreto n° 2.335/1997. A ANEEL iniciou suas atividades em dezembro

de 1997, tendo como principais atribuigdes:

° Regular a geracdo (producdo), transmissao, distribuicdo e comercializagéo de
energia elétrica;

° Fiscalizar, diretamente ou mediante convénios com 6érgdos estaduais, as
concessdes, as permissdes e 0s servigos de energia elétrica;

° Implementar as politicas e diretrizes do governo federal relativas a exploragédo
da energia elétrica e ao aproveitamento dos potenciais hidraulicos;

° Estabelecer tarifas;

° Dirimir as divergéncias, na esfera administrativa, entre os agentes e entre esses
agentes e os consumidores, e

° Promover as atividades de outorgas de concessdo, permissdo e autorizagdo de

empreendimentos e servigos de energia elétrica, por delegacdo do Governo Federal.
(ANEEL, 2022).

Dessa forma, a ANEEL apresenta regras especificas para contabilizacdo das
informagdes financeiras das empresas reguladas. Por isso, o nivel de transparéncia do setor
geralmente é afetado em decorréncia da regulacdo propria.

Dentre as 11 empresas do setor de energia elétrica, 6 possuem capital aberto e por este
motivo S0 escopo da pesquisa, uma vez que o instrumento principal para quantificacdo das
evidéncias foi desenvolvido com base nas informacdes contidas nos relatorios anuais. Com base
nisso, as empresas objetos desse estudo sdo: Omega Energia, Rio Energy Participacbes S.A.,
CETEEP - Companhia de Transmissdo de Energia Elétrica Paulista, Taesa, Grupo Neoenergia,
Transmissora Serra da Mantiqueira SA (TSM).

Apo0s a definicdo de empresas escopo dessa pesquisa, verificou-se que ao longo do
periodo analisado, algumas empresas emitiram Green Bond mais de uma vez conforme
evidenciado na Tabela 2. Por esse motivo foram analisados os relatérios de todos os anos

emitidos.
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Tabela 2 — Quantidade de emissdes por empresa

Quantidade

Empresa de emissdes  Anos

Omega Energia 4 2017 e 2020

Rio Energy Participacdes 2 2017 e 2018
CTEEP - Companhia de Transmissdo de Energia Elétrica Paulista 3 2018, 2019 e 2020
TAESA 4 2019

Grupo Neoenergia 2 2019 e 2020

TSM Transmissora Serra da Mantiqueira SA 1 2019

Fonte: Elaborado pela autora (2022)

Ribeiro e Bellen (2010) trazem a discussédo em seu estudo de qual o melhor canal para
divulgacdo de informacdes ambientais que poderiam ser apresentadas pelas empresas. Sobre
isso, Gray e Bebbington (2001, apud RIBEIRO E BELLEN, 2010) afirmam que a maior parte

das informacGes ambientais séo evidenciadas de duas formas:

* Reportadas juntamente com o relatorio anual da companhia (ou documento
associado) em um espaco separado das informaces financeiras tradicionais;

* Reportadas por meio de um relatério exclusivo para tal finalidade, tipicamente
publicado separadamente dos demais ou, até mesmo, publicado na Internet. (GRAY;
BEBBINGTON apud RIBEIRO; BELLEN, 2010, p.6)

A fonte definida para a coleta dos dados foi 0 website oficial de cada empresa avaliada,
que disponibiliza os relatorios anuais atualizados, uma vez que o Green Bond trata-se de
instrumento financeiro e os relatdrios trazem nédo s6 o desempenho financeiro, como também,
0 ambiental. Assim, os relatorios foram avaliados em sua versdo disponivel no formato PDF
nos websites das empresas avaliadas.

A pesquisa foi delimitada pelo periodo de 2016 a 2020 devido ao fato de que, em 2016,
foi emitido o primeiro Green Bond no Brasil e esta pesquisa foi iniciada em 2021, de forma que
2020 foi o ultimo periodo completo passivel de analise. Foi utilizado o relatério do ano em que
as empresas emitiram os titulos verdes de forma a se conseguir comparar o nivel de
evidenciacdo entre elas no ano da emissao.

Os resultados foram analisados por meio da busca das palavras-chaves, a fim de
localizar em qual parte do relatério anual estd evidenciada a informac&o referente a emisséo

dos titulos.
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3.2 ORGANIZACAO DOS DADOS

Apos estruturagdo da amostra, conforme procedimentos descritos no capitulo anterior,
para organizagao dos dados, o primeiro passo foi definir as palavras-chaves a fim de localizar
em qual parte do relatorio anual esté evidenciada a informacdao referente a emissdo dos titulos.
Foram escolhidas as palavras: green bond, debénture verde, verde e debénture.

Devido a falta de legislagcdo propria para o disclosure dos titulos verdes no Brasil,
buscou-se identificar se a divulgacdo dos titulos verdes das empresas escopo da pesquisa esta
em conformidade com os principais alinhamentos estabelecidos nos Principios de Green Bond
emitido pela ICMA em 2021.

Os parametros, a seguir enumerados, foram utilizados na analise do alinhamento das
informacdes sobre os Green Bonds com os Principios de Green Bonds emitidos pela ICMA em
2021, disponibilizadas nos relatérios anuais das empresas pesquisadas neste trabalho:

Em relacdo aos Green Bonds: (1) E especificado o objetivo da sustentabilidade
ambiental dos Projetos Verdes elegiveis?; (2) E identificado o processo pelo qual o emissor
determina como o0s projetos se enquadram nas categorias elegiveis de Projetos Verdes?; (3) Sdo
fornecidas informagdes complementares sobre os processos pelos quais o emissor identifica e
gerencia 0s riscos socioambientais percebidos associados ao projeto relevante?; (4) A
divulgacdo fornece informac@es sobre o alinhamento de projetos com taxonomias oficiais ou

de mercados e divulga padrdes ou certificacoes verdes referenciados?
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

A avaliagdo da aderéncia do contetido dos relatorios anuais, das empresas emissoras de
Green Bonds do setor elétrico no Brasil, com os parametros estabelecidos nesse estudo para a
transparéncia dos titulos verdes, foi realizada com o parecer individual dos quatro parametros
extraidos dos Principios de Green Bonds, enumerados na se¢do destinada a descricdo da
metodologia desse trabalho, das seis empresas objeto do estudo. A busca pelas palavras chaves

sintetizam-se na Tabela 3.

Tabela 3 — Resultado da busca pelas palavras chaves

Ano de Palavras chaves
Empresa .
emissao Green bond Debéntures Verdes Verde Debénture
] 2017 0 0 0 14
Omega Energia
2020 0 2 6 77
Rio E Particinacs 2017 0 0 0 14
io Ener articipacoes
o pag 2018 0 0 0 30
CTEEP - Companhia de 2018 0 2 10 46
Transmissdo de Energia 2019 0 0 4 48
Elétrica Paulista 2020 0 0 5 62
TAESA 2019 0 0 1 78
. 2019 1 1 15 41
Neoenergia
2020 0 0 3 11
TSM Transmissora Serra
da Mantiqueira SA 2019 0 0 0 20

Fonte: Elaborada pela autora (2022)

Como resultado da analise da conformidade para alinhamento com os GBP, conclui-se
que levando em consideracdo o contexto operacional das empresas que ndo evidenciaram o
evento de emissdao de debéntures relacionado aos Green Bonds, foi observado um ponto em
comum: Todas foram emitidas por subsidiarias e tratam-se de Sociedades de Propésito
Especifico (SPE) que consolidam em suas controladoras. Tal fato pode ser justificado pela
materialidade e representatividade das empresas perante ao consolidado. Além disso, nenhuma
empresa da amostra apresentou em seus relatorios anuais os informacgdes complementares sobre

0s processos pelos quais o emissor identifica e gerencia os riscos socioambientais percebidos
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associados, parametro 4. No quadro 2 abaixo podemos verificar o resultado de alinhamento dos
parametros identificados para cada emissdo analisada.

Quadro 2 — Resultado do alinhamento das empresas analisadas conforme parametros

estabelecidos

Transm
CTEEP - issora
Rio I_Er_1erg3~/ Compaph[a de TAE Grupo Serra
Participacd  Transmissdo de SA  Neoenergia da
es Energia Elétrica Mantiq
Paulista ueira
SYAN

2018 2019 2020 2019

Omega

Parametros Energia

(1) E especificado o
objetivo da
sustentabilidade Sim | Nao | Ndo | N&o | Sim | Sim | Sim | Ndo | Sim | Nao Né&o
ambiental dos Projetos
Verdes elegiveis?

(2) E identificado o
processo pelo qual o
emissor determina
€OMO 0S projetos se Sim | Néo | N@o | N&o | Sim | Sim | Sim | Ndo | Ndo | Néo Né&o
enquadram nas
categorias elegiveis de
Projetos Verdes?

(3) Séao fornecidas
informacdes
complementares sobre
0s processos pelos
quais o emissor N&o | N&o | N&o | N&o | Ndo | Ndo | Ndo | Ndo | N&o | Néo Né&o
identifica e gerencia os
riscos socioambientais
percebidos associados
ao projeto relevante?
(4) A divulgagdo
fornece informacGes,
sobre o alinhamento de
projetos com
taxonomias oficiaisou | Sim | Ndo | Ndo | Ndo | Sim | Sim | Sim | Ndo | Ndo | Né&o Né&o
de mercados e divulga
padrdes ou
certificacoes verdes
referenciados?

Fonte: Elaborada pela autora (2022)

A pesquisa também evidenciou a auséncia de informacdes sobre 55% da amostra, que
representa seis emissfes no total de onze, de cinco empresas que foram objeto desse estudo.
Essas empresas ndo atenderam a nenhum pardmetro de transparéncia da ICMA, conforme
evidenciado na tabela 5.
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Tabela 4 — Resumo do resultado do alinhamento da pesquisa aos principios dos Green
Bonds

Alinhamento aos principios dos
Green Bonds

Totalmente alinhada 0%
Parcialmente alinhada 45%
Né&o alinhada 55%
Total 100%

Fonte: Elaborada pela autora (2022)

Com relagdo a empresa Rio Energy Participacfes suas emissdes foram realizadas pelas
suas subsidiarias, Itarema Geracdo de Energia S.A. em 2017 e em 2018, pela Copacabana
Geracdo de Energia e Participacbes S.A, ambas com suas atividades voltadas a geracdo de
energia edlica, que, conforme exposto no capitulo 2.3 deste trabalho, enquadra-se nos projetos
financiados por Green Bonds. De acordo com o contexto operacional evidenciado no relatério,
0 Grupo Rio Energy, fundado em 2012 é comprometido com o futuro sustentavel por meio do
desenvolvimento, construcdo e operacao de projetos de geracdo de energia renovavel.

Pode-se observar que a evidenciacdo do evento de emissédo de debéntures, tanto em 2017
quanto em 2018, foi como Debéntures de Infraestruturas mas nada que tivesse referéncia a
Green Bond. Além disso, pode-se subentender que pela atividade principal da empresa ser
geracdo de energia edlica, 0 montante captado sera para financiamento de projetos sustentaveis
mas ndo pode-se confirmar a hipdtese com as informacdes presentes no relatério.

Ainda sob a mesma perspectiva, a empresa Transmissora Serra da Mantiqueira S.A. que
é subsidiaria do Grupo Alupar, também ndo apresentou o evento de emissdo de debénture em
seu relatério anual, a evidenciacdo de Green Bonds. Contudo, diferente das subsidiarias do
Grupo Rio Energy e Engeform que possuem como atividade principal a geracdo de energia
edlica, ndo se pode afirmar que o projeto financiado é sustentavel, uma vez que néo é possivel
identificar que a energia transmitida foi gerada de forma sustentavel.

Com relagdo a Empresa TAESA, verificou-se que a empresa evidenciou a emisséo de
Green Bond como Debéntures “Verdes” no relatorio da administra¢do. De acordo com o
mesmo, foram 4 as emissfes no ano de 2019. A apresentacdo nas demonstracdes financeiras

se deu através da Nota Explicativa 15 Debéntures e da nota explicativa 28 de eventos
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subsequentes. Apesar de ndo evidenciar as debéntures verdes nas notas explicativas, para o
investidor, hd um conforto de que os titulos serdo destinados a projetos sustentaveis.

Para o Grupo Neoenergia, em 2019 “Green Bonds” e “debéntures verdes” no relatério
de administracdo. Além disso, a empresa evidenciou onde parte dos recursos foram investidos
na construcdo da Subestacao de Ferndo Dias, conforme trecho extraido do relatério, exposto na
Figura 2.
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Figura 2 — Desempenho operacional Neoenergia 2019

4.1.2. Transmissoras

Em dezembro de 2019, estavam em operacdo trés transmissoras do Grupo NMeoenergia (Afluente T, Narandiba e
Patiguar Sul).

- Participagao Entrad_a Final da
Em operacao Meo 3 Operacao (s F
oenergia {Prazo ANEEL) oncessao

AFLUENTE T (Extenséo Total 48,1 Km)

Linhas de Transmissdo

LT 230 KV ltagiba - Funil C-1 13/09/2009
LT 230 KV Brumado Il - ltagba C-1 13/09/2009
LT 230 KV Ford - Pélo C-2 02/08/2009
LT 230 KV Polo - Gamagari IV G-2 19/01/2015
LT 230 KV Ford - Pélo C-1 BA 87,80% 24/11/2009 08/08/2027
LT 230 KV Pélo - Camagari IV G-1 18/01/2015
LT 230 KV Tomba - Governador Mangabeira C-1 30172016
LT 230 KV Tomba - Governador Mangabeira C-2 31241990
LT 138 KV Funil - Pogdes C-1 01/05/1993
Subestacoes Rede Basica
Tomba 31/12/1990
Brumado || - 230/69kV BA 87,80% 11/12/2002 08/08/2027
ltzgiba 13/09/2009
SE MARANDIBA
Subestagoes Rede Basica
Subestagio de Narandiba 06/06/2011 28/01/2039
Subestagdo Brumado II - 230/138kV EA 100% 21/09/2014 28/08/2042
Subestagdo Extremoz Il - 230/69KkY RN 40712015 10/05/2042
Linhas de Transmissa
| LT 500 KV Campina Grande Il - Ceara-Mirim I1-C2 | AN/PE | ot [ omitEoie | ol/oaiEndd |

Aléem dos afivos citados acima, em dezembro de 2019, a Neoenergia concluiu — com antecedéncia de 14 meses
em relagdo ao Prazo Contratual Aneel (fevereiro de 2021) — a construgdo da Subestacdo de Ferndo Dias,
referente ao lote 20 do leildo n® 05/2016 de abril de 2017 (Neoenergia Alibaia Transmiss&o de Energia S5.A.). O
empreendimento, que esta localizado no estado de Sao Paulo, realizou CAPEX 38% inferior ao investimento de
R$141 milhdes estimado originalmente pela Aneel e contou com parte do financiamento proveniente da debénture

verde emitida pela Neoenergia no primeiro semestre de 2019, de R$ 1,3 bilhdes em duas séries, uma de 10 anos
(IPCA+4,07%) & outra de 14 anos (IPCA+4,22%).

Fonte: Relatério da Administragdo Neoenergia (2019, p. 12)

Ademais, a empresa destaca de forma positiva o fato de ter sido a maior emissdo do ano
de 2019, no valor de 1,3 bilhdo de reais e seu comprometimento com a economia de baixo
carbono, conforme trecho extraido, apresentado na Figura 3.
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Figura 3 — Mensagem da Administracdo Neoenergia 2019

Comprometidos com o combate s mudancas climaticas e com a economia de baixo carbono estamos expandindo
nossa capacidade de geracdo edlica, com o desenvolvimento do complexo edlico Oitis no Piaui, um parque edlico
com 566,5 MW e um novo modelo de negdcios caracterizado pela comercializagdo de 96% da energia no
mercado livre. Destacamos também a antecipacdo do inicio da construgdo do complexo edlico de Chafariz, na
Paraiba. Com a conclusdo desles pargues a Neoenergia alcangara a marca de 90% de capacidade instalada
renovavel, um perfil ainda mais limpo que o da matriz elétrica brasileira.

Em virude de nossa atuacdo sustentavel e o desenvolvimento de projetos que respeitam o meio ambiente,
realizamos em 2019 a maior emissdo de debenlures verdes do pais, conhecidas como greenbonds, um tolal de
R$1,3 bilhdo, gue somados as outras fontes de financiamento perfazem R$ 10 bilhées em caplagdes no ano, entre
operagdes desembolsadas e contratadas. Grande parte destes recursos serd alocada na expansio dos negocios
de energias renovaveis e Redes.

Fonte: Relatério da Administragdo Neoenergia (2019, p.6)

Apesar de ndo discorrerem sobre o assunto nas notas explicativas, é possivel
correlacionar na nota explicativa 17.2 Mutagdes de saldos, subtdpico da nota explicativa 17

(Figura 4), as debéntures emitidas pela Neoenergia e suas respectivas remuneracoes.

Figura 4 — Trecho de Nota Explicativa 17 — Empréstimos, Financiamentos,
Debéntures e Instrumentos Financeiros Derivativos Neoenergia 2019

(*) A seguir apresentamos as emissdes de debentures do exercicio:

Conzolidads
Emissora Vencimento Eﬁﬂiﬂﬂ! Finamnceinos Anuais - % Yalor Captado
Coaba Abr2024 10E5% CDl 309.070
Cosba Abr2028 110,25% CIH 300.930
G| it Ab2024 108,5% CDl 300.000
Calpe Abr2028 11196 CDI 200.000
Cagarn Abr2028 IPCA + 4. 2543% 179.500
Casern Abr20249 IFCA + 4.4986% 36.500
Casarn Abr2024 107,25% CDH Z82.000
Termope Abm2024 111,5% CDI 500.000
Maosr engia Jund2029 IFCA + 4.07% B02.748
Mo engia Jund 2033 IPCA + 4.22% 491.703
Taxtal 3.494.449

Fonte: Demonstragdes financeiras individuais e consolidadas Neoenergia S.A. (2019, p. 110)

Para a emissdao no ano de 2020 ndo houve o mesmo padrédo de evidencia¢do. A emissao
da debénture ocorreu por parte da subsidiaria Neoenergia Itabapoana e ndo houve evidenciacédo
de Green Bonds.

Foram duas as empresas que tiveram uma performance melhor quanto a transparéncia

dos titulos verdes nesta pesquisa. Para 0 Grupo Omega, em 2017 ndo apareceu nenhum dado
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evidenciando a captacdo por Green Bond. J& em 2020 a empresa optou por apresentar os dados
em nota explicativa especifica, conforme Figura 5.

Figura 5 — Trecho de Nota explicativa 4 - EVENTOS ESPECIAIS OCORRIDOS
DURANTE O EXERCICIO (Omega)

Fonte: Demonstracdes financeiras individuais e consolidadas Omega (2020, p.16)

Além disso, na nota explicativa 14.2.1 (Figura 6) a empresa destacou a confiabilidade
dos Green Bonds que possuem parecer de consultoria especializada, além da destinacdo dos
recursos captados, informacédo que alinha-se com os principios de Green Bonds.

Figura 6 — Trecho de Nota explicativa 14.2.1 — Captac6es no exercicio Omega 2020

Fonte: Demonstracgdes financeiras individuais e consolidadas Omega (2020, p.52)

Comparando os dois periodos, pode-se observar que houve uma mudanca significativa
da empresa quanto a transparéncia com seus investidores, principalmente quando ela opta por
dar destaque em nota explicativa prépria nas demonstracdes financeiras.

A empresa que ganhou destaque quanto a transparéncia dos Green Bonds foi a CTEEP
e gue mostrou um maior alinhamento quanto aos principios dos Green Bonds, 75%. A empresa
fez 3 emissdes nos anos de 2018, 2019 e 2020. Em 2018 das 10 vezes que foi encontrada a
palavra chave “verde”, todas foram relacionadas aos Green Bonds. As evidenciagdes ocorreram
no relatorio da administragdo, notas explicativas de Investimentos e Debéntures. Na nota
explicativa de investimentos foi indicado o montante investido em cada subsidiaria, conforme

apresentado na Figura 7.



Sema do Jap
IEMG (*)
IENMNE
Pinheiros
Evrecy (*)
Itainas (**)
Tibagi (**)
ltaqueré (**)
Itapura (**)
Aguapei (¥%)
IESul
Biguagu
IEMadeira
IEGaranhuns
Paraguagu (**)
Aimores (*¥)

Ivai (**)

Total

Figura 7 — Trecho de Nota Explicativa de Investimentos (CTEEP)
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Controladora

Ajuste ¢

Adogio CPC 47 Aquisicio de realizacio de Ajuste

Saldos em exercicios Integralizacio Equivaléncia participaciio aguisicio de Instrumento
017 anteriores de capital patrimonial societiria controle Dividendos Financeiro Saldos em 2018
290845 158.023 - 41999 - (56.804) 434.063
117467 (60.376) - 14.067 - 2093 (53000 &7.951
208.229 (46.492) 11.700 100.80% - - 174245
498,124 (20.012) - 51.452 - (25.600) 503,964
66328 14.608 R (7.109) - (2.490) (5.500) 635837
7318 (40) 35986 1. 7% - - 45.060
2.380 6] 10323 (228) - - 12.467
10543 (198) 101,099 2455 - - 113.899
3302 - 4302 (468 - - 7.136
4.593 9) 6.786 169 - - - 11.539
124.076 1163 4361 20,530 (24.756) - 126.574
- R 903 (63) - - 2334 3174
1.368 168 (89.000) R 155,059 - - 1.434 227
370,845 (38.981) R 41739 - (7.752) 365851
3.040 (46) 9700 (194) - - 14.500
3.660 42) 7650 (309) - - 10.959
9.056 (57) 13.500 56 - - 22.555
3.089.974 (82.630) 204.312 40559 20.530 (25.153) (100.956) 1334 3.514.001

(*) Os valores justos dos investimentos nas datas de suas aguisigies foram atribuidos aos ativos da concessfio e sio amortizados pelo prazo de cada concessio.
(**) Os valores de investimentos dessas controladas € financiado pela 7" emissio de debéntures, classificada como “Titulo Verde™ (Nota 15).

Fonte: Demonstragdes financeiras individuais e consolidadas CTEEP (2018, p.63)

Além disso, os Green Bonds aparecem na nota explicativa 14 (Figura 8) Debéntures

como Titulos Verdes e demonstra um indicador de prestacdo de servico direcionada aos

usudrios verdes da carteira CTEEP que representam 65% de representatividade perante ao total

de clientes.
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Figura 8 — Trecho de nota explicativa 15 — Debéntures (CTEEP)

(vi) Em maio de 2018, a Companhia emitiu 621.000 debéntures de infraestrutura, nos termos do artigo 2° da Lei n®
12.431/2011, em série Gnica, no montante total de R$621.000, com finalidade de reembolso de custos incorridos
em prazo de até 24 meses contados da data de divulgacio do Aviso de Encerramento da oferta, ou pagamento
futuro no dmbito do investimento nos projetos Paraguacu, Aimorés, Itainas, Ivai, Tibagi, Itaqueré, Itapura e
Aguapei. As debéntures foram classificadas como "titulos verdes", pois o uso dos recursos contribui com o
desenvolvimento sustentiavel por meio do suporte ao escoamento de energia renovivel, de acordo com parecer
independente de especialistas com experiéncia e capacidade técnica na drea de sustentabilidade, divulgado em
maio de 2018. O vencimento das debéntures ocorrerd no dia 15 de abnl de 2025 e a remuneragdo serd paga
semestralmente nos meses de outubro e abril de cada ano, sendo a primeira parcela paga em 15 de outubro de
2018. O valor da emissio liquido dos custos da transacdo totaliza RS604.113. Os custos serdo amortizados
linearmente pelo prazo da operacio.

Indicador de prestacdo de servigo de transmissdo a usudrios verdes

2018 2017
(nio auditado) (niio auditado)
Represen- Represen-
Clientes Total de tatividade Clientes Total de tatividade Variacio Variacio
RBeneficin Amhiental (*) Verdes (Clientes (%) Verdex Clientes (%) Abhsaluta (%a)
Niimero de usudrios
verdes (*¥) 599 872 68,69 522 793 65,83 77 14,75
Faturamento com
usudrios verdes (R$) 4047 218881 1,85 30930 231.067 1.7 117 297

(*) Beneficio ambiental ¢ medido com base na carteira total de clientes da CTEEP
(**) Usudrios verdes da carteira CTEEP: geram energia por meio de usinas edlicas, solar-biomassa e PCHs.

Fonte: Demonstragdes financeiras individuais e consolidadas CTEEP (2018, p.85)

Nos anos de 2019 e 2020, houve uma queda na evidenciacdo comparado a 2018, ano da
primeira emissdo. Ainda assim, observou-se que 0s Green Bonds foram destacados nas notas
explicativas de investimentos e debéntures, trazendo as informagdes histdricas. Porém,
observou-se também que o enfoque nos investidores foi menor com relacdo a 2018.

Em resumo, quando as emissdes estdo relacionadas a empresas subsidiarias, o nivel de
evidenciacao € menor. Também ha uma diferenca consideravel na evidencia¢do com relacdo a
empresas que emitiram mais de uma vez. No caso da Omega, o nivel de evidenciagdo foi maior
na segunda emissdo, a mais recente, em 2020. Em contrapartida, para a CTEEP, o nivel de
transparéncia aos investidores foi maior na primeira emissdo, com diminuicdo na segunda e
terceira. Verificou-se também, que apesar de bons exemplos de evidenciagdo como o da CTEEP
em 2018 e Omega que apresentou nota explicativa especifica, sdo poucas as informacoes
fornecidas aos investidores para a tomada de decisdo relacionada a sustentabilidade e

aplicabilidade dos recursos captados nas demais empresas analisadas, sem efetivamente prover
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informagdes relevantes aos usuérios. Ademais, verificou-se que a maior parte das informagdes

foram encontradas nos relatérios de administragao.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo dessa pesquisa foi analisar as informagdes sobre Green Bons divulgadas
pelas empresas do setor elétrico brasileiras que emitiram estes titulos entre 2016 e 2020,
identificando nos relatérios anuais das empresas emissoras, quais os elementos foram utilizados
para evidenciacdo dos titulos verdes e verificar, para empresas que emitiram mais de uma vez,
se existem diferencas na divulgagdo do Green Bond.

A partir dos resultados obtidos e expostos no capitulo anterior, é possivel verificar que
as informacdes quanto aos Green Bonds sdo pouco exploradas pelas empresas emissoras. O
estudo também evidenciou a necessidade de melhoria na qualidade e na completude das
informacdes relativas aos titulos verdes para maior alinhamento aos Principios dos Green
Bonds, pois as informacdes ndo sdo apresentadas em 55 % da amostra da pesquisa ou, em outros
45 %, sao apresentadas de forma sucinta. A falta de atencédo especial dessas informacGes dentro
dos relatdrios anuais podem ter impacto significativo na tomada de decisdo dos investidores
interessados na questdo ambiental.

Segundo Ribeiro e Bellen (2010), as organizacdes ndo sdo apenas instituicdes
econbmicas, mas também apresentam um viés social e ambiental, ademais, geram
externalidades que afetam a comunidade como um todo, sendo assim, a demonstragéo de tais
efeitos em conjunto com os ganhos econémicos tornam-se de extrema importancia para nao sé
o direcionamento dos investidores mas também para elevar a confianca e moral. Dessa forma,
a transparéncia nos dados deveria ser algo mais cuidado pela perspectiva das empresas.
Segundo Capriotti e Schimid (2016), pelo fato do Brasil carecer de uma regulamentacéo existe
a perda de algumas oportunidades de atracdo de investidores internacionais. Sob essa Otica,
guanto mais informac@es divulgadas pelas empresas menor as incertezas dos investidores que
incorporam ESG em suas andlises e buscam estratégias ambientais para a melhor tomada de
decisdes econdmicas. De acordo com Reichelt (2016) uma caracteristica chave de esses titulos
valorizados por muitos investidores é o devido processo de diligéncia que o emissor de titulos

verdes conduz para identificar e monitorar projetos “verdes”.

Para estudos futuros, recomenda-se a analise da transparéncia ambiental das empresas

emissoras de Green Bonds comparando o periodo anterior e posterior a emissao.
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