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RESUMO

Com o aumento das alteragdes climaticas buscou-se, no meio organizacional, por alternativas
que tivessem impacto positivo no meio ambiente. Dessa maneira as empresas, principalmente
aquelas potencialmente poluidoras, viram na emissdo de Titulos Verdes uma maneira de
melhorar seus processos através do financiamento de projetos verdes e, com isso, minimizar
seus impactos no meio ambiente. Sendo assim, o presente estudo busca evidenciar as
informacdes de emissdes de Titulos Verdes, bem como analisar a rentabilidade de trés empresas
emissoras do setor de papel e celulose. Para a evidenciagdo de informagdes analisou-se 0s
Relatérios de Sustentabilidade, bem como os Relatérios de Green Bonds, onde foi possivel
perceber que as empresas evidenciam as informag0es de emissdo e destinagdo de recursos, cada
qual a sua maneira. Para calcular os indicadores de rentabilidade, buscou-se por informacdes
nas Demonstracfes Contébeis, evidenciadas na Bolsa de Valores, sendo possivel verificar que
0S recursos captados atraveés da emissao de Titulos Verdes tem relagdo com a rentabilidade da
empresa, Visto que sdo investimentos, porém é relevante observar que esses recursos sao
destinados a projetos de longo prazo, como melhoria no processo, abertura de novas filiais,
entre outros, sendo assim o recurso tera retorno ao longo dos préximos anos.

Palavras-chave: Green Bonds; Sustentability — Linked Bonds; Evidenciacdo; Rentabilidade.
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1 INTRODUCAO

A questdo ambiental, bem como as altera¢6es climaticas, vém sendo nos Gltimos anos,
motivo para preocupacdo. O desmatamento, a emissdo de gases de efeito estufa, o uso
desenfreado dos recursos naturais, bem como as a¢cdes humanas que tém como consequéncia
agressdes ao meio ambiente estdo cada vez mais em evidéncia.

Em vista disso, a j& existente Lei 6.938/1981 que trata da Politica Nacional do Meio
Ambiente sofreu uma alteragdo no ano de 2000. Com a Lei 10.165, acrescida dos anexos VIII
e 1X, tornou-se possivel visualizar as atividades que utilizam-se de recursos naturais, divididas
por setores, e seu potencial poluidor.

Dessa forma as empresas, principalmente aquelas potencialmente poluidoras,
comecaram a tomar iniciativas ao perceberem que a forma como conduziam seus negacios, a
longo prazo, se tornariam insustentaveis. Logo, a emissdo de Titulos Verdes, chamados também
de Green Bonds, principalmente por empresas de alto potencial poluidor, tornou-se uma préatica
que, aos poucos, vém crescendo no mercado financeiro brasileiro desde 2015.

Quanto a Titulos Verdes, trata-se de titulos de divida emitidos por empresas para captar
recursos e direciona-los, obrigatoriamente, para projetos sustentaveis. Além de ser um
diferencial da empresa perante a sociedade, os Titulos Verdes permitem o financiamento de
projetos “verdes” que visam trazer impactos positivos ao meio ambiente.

A presente pesquisa tem como objetivos o aprofundamento do assunto abordado, a
evidenciacdo das informacdes apresentadas pelas empresas emissoras e a andlise dos
indicadores de rentabilidade das empresas emissoras de Titulos Verdes. Torna-se relevante
devido ao fato de que busca saber a veracidade das informac6es divulgadas pelas empresas e,
embora sabe-se que sua emissdo traz impactos positivos a0 meio ambiente, questiona-se 0
guanto esses titulos sdo rentaveis para a empresa que 0s emite.

Para atingir os objetivos do estudo sera realizada uma pesquisa bibliografica para
aprofundar os conhecimentos sobre Titulos Verdes. Posteriormente sera feita a analise dos
Relatdrios de Sustentabilidade para identificar a evidenciagdo das informacgdes apresentadas.
Também serdo analisadas as Demonstra¢cdes Financeiras para verificar o quanto a emisséo dos

Titulos Verdes impactam na rentabilidade da empresa emissora.


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/l10165.htm#anexoix
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11 DEFINIQAO DO TEMA

E fato a relevancia dada a emissdo de Titulos Verdes e todas as consequéncias positivas
que precedem esta emissdo. Ao contextualizar os Titulos Verdes entende-se que 0S mesmos sao
titulos de divida iguais a qualquer titulo convencional, possuindo as mesmas caracteristicas
(periodo, vencimento, tipologia especifica), o que os difere dos titulos convencionais é que 0s
recursos captados por meio de sua emissdo devem ser obrigatoriamente destinados a projetos
“verdes”.

Com a crescente preocupacdo com as alteracbes climaticas, as empresas,
principalmente aquelas potencialmente poluidoras, comegaram a adotar iniciativas. A emisséo
de Titulos Verdes € uma alternativa que vem crescendo com o passar dos anos, pois além de
melhorar a imagem da empresa perante a sociedade, através de sua emissao, 0S recursos
captados séo destinados a projetos sustentaveis, impactando positivamente no meio ambiente.
Dessa forma, a presente pesquisa delimitou-se em analisar as Demonstragdes Financeiras, bem
como os Relatorios de Sustentabilidade de trés empresas brasileiras do setor de Papel e

Celulose, setor este elencado segundo a Lei 10.165/2000 como de alto potencial poluidor.

1.2 DELIMITAC}C)ES DO PROBLEMA

Os recursos captados com a emissdo de Titulos Verdes sdo, obrigatoriamente
destinados a projetos sustentaveis, sendo que a empresa emissora precisa estar credenciada e
habilitada para poder emitir esses titulos. A mesma tem todo um acompanhamento dos 6rgéos
responsaveis, sendo um projeto de sustentabilidade totalmente transparente. Quando uma
empresa emite um Titulo Verde ela tem por objetivo arrecadar recursos para custear um projeto
“verde”. Diante disso, esse estudo busca saber qual € a evidenciacdo das informacdes de Titulos

Verdes nos Relatdrios de Sustentabilidade e qual a rentabilidade das empresas emissoras?

1.3 OBJETIVOS

Os objetivos dividem-se em: geral e especificos.

1.3.1 Objetivo Geral
Verificar a evidenciagcdo das informacgdes de Titulos Verdes nos Relatorios de
Sustentabilidade, e identificar a rentabilidade das empresas emissoras.
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1.3.2 Objetivos Especificos

a) aprofundar os conhecimentos sobre Titulos Verdes, em questdo deste ser um
assunto recente;

b) identificar a evidenciacdo ou disclosure das empresas potencialmente poluidoras
do setor de papel e celulose que emitem Titulos Verdes;

c) analisar a rentabilidade das empresas emissoras quanto aos recursos captados

provenientes dessa emissao.

1.4 JUSTIFICATIVA

Com as crescentes alteracdes climaticas viu-se a necessidade de se instituir medidas
concretas para a protecdo ambiental e o desenvolvimento sustentavel, principalmente no meio
empresarial, dando destaque aquelas empresas e industrias potencialmente poluidoras, segundo
a Lei 10.165/2000. No mercado financeiro brasileiro os Titulos Verdes sdo assunto recente, sua
primeira emissdo ocorreu em 2015, com a empresa BRF. Posteriormente outras empresas
iniciaram suas emiss@es, sendo este um mercado em expansao.

O Brasil ¢ um dos paises que apresenta grande potencial para emissdo e captacdo de
recursos provenientes de Titulos Verdes, visto que dispde de ativos ambientais variados e muito
valiosos. E considerando que o pais possui grande demanda por projetos “verdes”, a emissao
desses titulos oferece oportunidades de competitividade, inovacao e crescimento econémico,
mantendo o foco nas praticas sustentaveis e na preservacao do meio ambiente.

E fato que a emissdo de Titulos Verdes traz beneficios ao meio ambiente, uma vez que
Seus recursos sdo, obrigatoriamente, destinados a projetos de cunho sustentavel. Desse modo,
este estudo se justifica pelo fato de que busca verificar a evidenciacdo das informacdes
disponiveis nos Relatorios de Sustentabilidade, bem como analisar, através dos dados das

Demonstracdes Financeiras, os indicadores de rentabilidade das empresas emissoras.
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2 REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico é uma das partes mais importantes de uma pesquisa, segundo Gil
(2002) o mesmo serve como embasamento para o desenvolvimento do trabalho, pois traz em
sua estrutura todos os estudos ja publicados sobre o tema e o problema abordado. Desse modo,
para melhor entendimento e organizacdo, o presente referencial foi dividido em segdes,

contextualizando sobre assuntos relacionados aos Green Bonds, ou Titulos Verdes.

2.1 MERCADO FINANCEIRO

Dentro do mercado financeiro ocorrem negociagdes, nessas negociacoes existem duas
partes, aquela que empresta o dinheiro e aquela que toma emprestado e devolve com juros.
Segundo Oliveira (2018), o mercado financeiro é o ambiente onde acontecem as operacdes de
compra e venda de valores mobiliarios, sendo estes ac¢des, titulos, cambios ou mercadorias.

As instituigdes financeiras participam dessas negociagoes, facilitando o encontro entre
as partes que pretendem negociar, além de regular e fiscalizar as transacdes, permitindo desse
modo, o devido fluxo da economia. O mercado financeiro é subdividido em 4 grupos, segue no

Quadro 1, um breve resumo sobre 0s mesmos:

MERCADO DESCRICAO
Mercado E o mercado onde se concentram as operacdes para controle da oferta de moeda e das taxas
monetério de juros de curto prazo com vistas a garantir a liquidez da economia. O Banco Central do

Brasil atua neste mercado praticando a chamada Politica Monetéria.

Mercado de Atuam neste mercado diversas institui¢des financeiras e ndo financeiras prestando servigos
crédito de intermediacdo de recursos de curto e médio prazo para agentes deficitarios que
necessitam de recursos para consumo ou capital de giro. O Banco Central do Brasil é 0
principal 6rgdo responsavel pelo controle, normatizagao e fiscalizagdo deste mercado.

Mercado de Tem como objetivo canalizar recursos de médio e longo prazo para agentes deficitérios,
capitais através das operacdes de compra e de venda de titulos e valores mobiliérios, efetuadas entre
empresas, investidores e intermediarios. A Comissdo de Valores Mobiliarios é o principal
orgdo responsavel pelo controle, normatizacéo e fiscalizagdo deste mercado.

Mercado de Mercado onde sdo negociadas as trocas de moedas estrangeiras por reais. O Banco Central
cambio do Brasil é o responsavel pela administracdo, fiscalizacdo e controle das operagdes de
cambio e da taxa de cAmbio atuando através de sua Politica Cambial.

Quadro 1 — Tipos de Mercado
Fonte: Capriotti e Schmid (2017, p. 200-201)

Para o estudo abordado na presente pesquisa, 0 mercado mais relevante é o Mercado
de Capitais, pois trata-se da compra e venda de titulos, seja entre empresas, investidores ou

intermediarios. Segundo Toledo Filho (2020), os individuos estdo cada vez mais preocupados
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em como irdo aplicar melhor seus recursos, e as empresas sentem que cada vez mais precisam
conhecer melhor o mercado para tomar decisGes estratégicas de financiamento e investimento.

Desse modo, 0 mercado financeiro brasileiro tem feito intenso uso das tecnologias e
de produtos de alta complexidade, caracterizando-se por elevados investimentos em tecnologia,
tornando-se referéncia internacional entre paises emergentes e até entre os mais desenvolvidos.
Brito (2020, [recurso eletrénico]) acrescenta que “como resultado do processo de globalizagao,
estabilizacdo e abertura da economia local, o mercado financeiro brasileiro hoje se apresenta
mais solido, e tem passado por transformacdes significativas para o fortalecimento do mercado
de capitais local.”

Uma dessas transformacdes € a reestruturacdo do Sistema de Pagamentos Brasileiro,
cujo objetivo é a reducdo do risco de liquidacdo de transaces e a transferéncia de certo risco
de crédito de socorro a institui¢@es financeiras, que antes pertenciam ao Banco Central, para as
instituicbes privadas (BRITO, 2020). Medidas como essa sdo possiveis em ambientes
econdmicos estaveis, com controle inflacionario, diante da politica econémica e fiscal, fatores

estes que favorecem o fortalecimento do mercado de capitais.

2.2 TITULOS FINANCEIROS

Titulos referem-se a qualquer instrumento financeiro que seja negociavel, como um
contrato financeiro, onde o proprietario tem participagdo em um determinado ativo, que pode
ser comprado ou vendido. Contextualizando, Capriotti e Schmid (2017) definem titulos
financeiros como “papéis” vendidos pelo governo ou por empresas ao mercado financeiro para
obter recursos financeiros.

Investimentos que, segundo Lima et al. (2009, p. 17) definem, com base nos
conhecimentos de Bodie (2000. p. 23) como um “comprometimento atual de dinheiro ou de
outros recursos na expectativa de obter beneficios futuros. Todos o0s investimentos
compartilham um atributo chave: sacrifica algo de valor agora, na expectativa de se beneficiar
deste sacrificio depois”. Conforme informacdes do site Xpeed School (2021), titulos financeiros
sdo ativos de renda fixa emitidos pelo governo ou pela iniciativa privada, onde o investidor
“empresta” dinheiro para que o emissor do titulo possa captar recursos, podendo assim

desempenhar suas atividades.

Os mercados de titulos possuem externalidades positivas em relagdo ao crescimento
econdmico, inclusdo financeira, e estabilidade financeira. Eles representam um
componente importante de um setor financeiro diversificado. Em um nivel macro, o
desenvolvimento financeiro tem sido associado ao crescimento econémico e a
reducédo da pobreza (LEVINE, 2005 apud LINS, 2020, p. 26)



16

De modo geral, um titulo financeiro € como se fosse um contrato, firmado entre a
parte que emite e a parte que compra esse titulo. O mesmo pode ser vendido no mercado
financeiro, tanto por empresas como pelo governo, com o intuito de arrecadar recursos para

financiar uma atividade. Esses titulos podem ser publicos ou privados.

2.2.1 Titulos Publicos

A primeira modalidade de titulos financeiros sdo os titulos publicos, estes séo titulos
de crédito emitidos pelo governo, com o objetivo de captar recursos no mercado para cobrir
seus deficits e também para investimentos. Pereira (2009) declara, ao se referir aos titulos
publicos, que os mesmos sdo denominados ativos de renda fixa por prometer ao investidor a
constituicdo de uma renda futura, por outro lado, ao emissor do titulo, fica 0 compromisso de
pagar determinada quantia em data preestabelecida. Nesse sentido, os titulos publicos

funcionam da seguinte maneira:

[...] vocé empresta dinheiro para o governo brasileiro em troca do direito de receber
no futuro uma remuneracdo por este empréstimo, ou seja, vocé receberd o que
emprestou mais os juros sobre esse empréstimo. Dessa maneira, com o Tesouro
Direto, vocé ndo somente se beneficia de uma alternativa de aplicacdo financeira
segura e rentavel, como também ajuda o pais a promover seus investimentos em
salde, educacdo, infraestrutura, entre outros, indispensaveis ao desenvolvimento do
Brasil (TESOURO DIRETO, 2016).

Os titulos publicos sdo emitidos pelo Governo Federal por meio do Tesouro Direto,
devido a isso é considerado um dos investimentos mais seguros do Brasil, além de possuir baixo
risco, pois tem como garantia o proprio governo, sendo ainda que este utiliza 0s recursos

gerados através dos titulos publicos para financiar a divida pablica.

Os titulos emitidos pelo governo federal, estadual e municipal sdo chamados de titulos
da divida publica e por isso tem constante necessidade de buscar financiamento no
mercado. Os titulos estaduais e municipais apresentam baixa liquidez e circulagdo
restrita, sendo caracterizados, como de maior risco de crédito. Ja os titulos federais
apresentam ampla circulacéo e alta liquidez e, portanto, mercado secundario (Bolsa
de Valores) bastante ativo. (LIMA et al., 2009, p. 26).
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Sendo os titulos publicos emitidos e controlados pelo Tesouro Direto, 0s mesmos
podem ser divididos em 3 grupos, segundo o site Eleven (2021), pré-fixados, pos-fixados e

hibridos, como pode-se observar no Quadro 2:

Pré-fixados Tesouro Pré-Fixado | Pode variar conforme a oscilacdo dos juros, sendo que, caso 0s juros
do mercado caiam, o rendimento dela sobe. Por possuir uma taxa de
juros fixa, ele ira render igual em todo momento, independente das
condi¢bes do mercado. Essa modalidade de titulo é ideal para
investidores que desejam saber o valor final do rendimento na hora
da emissdo do titulo e estratégias de investimento de médio e longo
prazo, ja que o prazo de vencimento é em torno de 34 meses.

Pés-fixados Tesouro Selic Rende conforme a taxa Selic, ou seja, se a Selic subir, o retorno do
investimento também subira. Indicado para reservas de emergéncia,
por possuir menor risco em caso de venda antecipada, seu prazo de
vencimento € em torno de 3 anos.

Hibridos Tesouro IPCA Utiliza a taxa de inflagdo e mais uma taxa pré definida, assim a
(taxa deinflacdo) rentabilidade fica garantida acima da inflagdo. E mais indicado para
investimentos a longo prazo, pois seu prazo de vencimento é de 5

anos.

Quadro 2 — Diviséo dos Titulos Publicos
Fonte: Eleven (2021, [recurso eletrdnico]).

Os titulos publicos apresentam-se em trés grupos, cada um € indicado para uma
situacdo e objetivo especificos. Devido a sua diversidade e seu baixo risco, representam uma

boa opcao para a carteira de investidores.

2.2.2 Titulos privados

A segunda modalidade de titulos financeiros sdo os privados, estes sdo titulos de
crédito emitidos por institui¢6es financeiras autorizadas pelo Banco Central, com o objetivo de
captar recursos. Segundo o site Eleven (2021), os titulos privados sdo emitidos por empresas
privadas, como as securitizadoras, 0s bancos e/ou empresas que buscam recursos para financiar
suas atividades.

Nessa modalidade de titulo, cada ativo tem suas proprias condi¢Bes, garantias e
rendimentos, conforme o risco que oferecem. Lima et al. (2009, p. 26) ao utilizarem dos
ensinamentos de Lopes et al. (2007) complementam que “os titulos privados de renda fixa
garantem aos seus detentores remuneracdo predefinida, que varia em funcdo do prazo da
operacdo e do risco de crédito de cada empresa”. A compra e venda desses titulos financia a

empresa, quanto a melhorias e investimentos.



18

As companhias abertas, por exemplo, necessitam de recursos financeiros para realizar
investimentos produtivos, tais como: construcdo de novas plantas industriais;
inovacdo tecnoldgica; expansdo da capacidade; aquisi¢do de outras empresas ou
mesmo o alongamento do prazo de suas dividas. Os investidores, por outro lado,
possuem recursos financeiros excedentes, que precisam ser aplicados de maneira
rentavel e valorizar-se ao longo do tempo, contribuindo para o aumento de capital do
investidor (CAPRIOTTI E SCHMID, 2017, p. 202).

A maioria dos titulos que sdo emitidos pelas instituices financeiras oferecem a

protecdo do FGC (Fundo Garantidor de Credito), segundo o site Eleven (2021) o0 mesmo garante

retorno do valor investido de até 250 mil por CPF em caso de faléncia da instituicdo financeira

emissora do titulo. Os titulos publicos emitidos pelas empresas e securitizadoras, por sua vez,

ndo possuem essa garantia, por isso ofertam taxas de juros mais atrativas. No Quadro 3

encontram-se descritos os tipos de titulos:

EMISSOR TIPOS DE TITULOS

Titulos LCA - Letra de Crédito do Agronegocio.

privados O valor investido é destinado em forma de empréstimo a empresas do setor do agronegécio.
emitidos Sua liquidez depende do prazo contratado, seu minimo é de 3 meses até mais de 2 anos, pois
por seu resgate somente é realizado na data de vencimento. E considerado de baixo risco, por ter|
bancos garantia do FGC.

LCI - Letra de Crédito Imobiliario.
O valor desse titulo é destinado a financiamentos imobiliarios. Seu prazo de vencimento
¢ de 3 meses até mais de 2 anos, podendo ser resgatado s6 no vencimento.

CDB - Certificado de Depdsito Bancério.

Empréstimo feito diretamente no banco, suas taxas de juros sdo atreladas ao CDI (Certificado
de Deposito Interbancério) e podem ser pré-fixadas e pos-fixadas. Sua liquidez e prazo podem
ser definidos no momento da contratag&o, seu risco é baixo pois possui garantia do FGC.

LF - Letra Financeira.

Emitidas pelas institui¢des financeiras com o objetivo de captar recursos, com um aporte
minimo de 50.000,00. Sua liquidez é baixa, por isso possui prazo minimo de contratacao de
2 anos, porém suas taxas costumam ser bastante atrativas. A LF ndo possui garantia do FGC,
sendo necessario optar por instituicdes financeiras consolidadas para diminuir o risco de
crédito.

DPGE - Dep6sito a Prazo com Garantia Especial.

Ativo diferenciado, voltado a investimento de alta renda, seu aporte precisa ser em torno de
250.000,00. Sua liquidez é baixa e seus prazos de vencimento variam de 3 a 5 anos. Possuindo|
garantia do FGC.
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Titulos DEBENTURES

privados Titulos de crédito privado emitidos por empresas que necessitam captar recursos. Suas taxas de
emitidos juros costumam ser atrativas, podendo ser pré-fixadas, pds-fixadas ou hibridas. De liquidez
por baixa, possui vencimento entre 3 e 5 anos. As debéntures possuem alto risco de crédito, pois|
empresas ndo possuem garantia do FGC.

ou

securitiza

doras CRA - Certificado de Recebiveis Agricolas.

Sédo emitidos pelas seguradoras, seus valores sdo destinados ao setor agricola. As taxas de juros
podem ser pré-fixadas ou pés-fixadas, e seu vencimento é de médio ou longo prazo. Seu resgate|
sO pode ser feito no vencimento, porém oferece pagamento semestral ou mensal dos juros.

CRI - Certificado de Recebiveis Imobiliarios.
O valor investido é direcionado ao setor imobiliario. As taxas de juros podem ser pré-fixadas
ou pés-fixadas, e seu vencimento é de médio a longo prazo.

FIDIC - Fundo de Investimento em Direitos Creditdrios.
E um fundo de investimento que compra a divida de terceiros por um valor abaixo do originalf
e recebe o pagamento no valor total. E constituido por instituicGes financeiras que vendem
cotas para captar recursos no mercado. Seu aporte é de no minimo 25.000,00. Possui
rentabilidade atrativa e liquidez baixa, ndo possuindo garantia do FGC.

Quadro 3 — Tipos de titulos
Fonte: Eleven (2021, [recurso eletrnico]).

Com base no quadro acima, observa-se que as opcdes de titulos privados sao variadas,
assim como seu grau de risco, sendo relevante destacar a importancia da analise do perfil do

investidor, levando em consideracéo os riscos e a rentabilidade de cada opg¢éo.

2.3 ESG

A sigla ESG significa em inglés Environmental, Social and Governance, ou seja,
praticas ambientais, sociais e de governanca que sdo aplicadas dentro de uma organizacao.
Segundo Calderan et al. (2021) o termo passou a ser discutido globalmente a partir do relatério
“Who Cares Wins” em 2014, sendo uma iniciativa da ONU — Organizacao das NagOes Unidas,
e das instituicbes financeiras, denominada “UN Global Compact”, cujo proposito era
desenvolver diretrizes e recomendacfes sobre como melhor integrar questdes ambientais,
sociais e de governanga no mercado de capitais.

O ESG surgiu no mercado financeiro como uma forma de medir os impactos que agoes
de sustentabilidade geram nos resultados das empresas. Segundo o site Habitability (2022), o
ESG vem assumindo um papel importante diante das alteragdes climaticas, visto que as

empresas tem a responsabilidade e os recursos para realizar a¢fes climaticas positivas, com
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foco em um futuro sustentivel. Além disso o termo tem se tornado sinbnimo de
responsabilidade socioambiental, reputacéo e credibilidade para as empresas.

No Brasil 0 ESG vem se popularizando rapidamente entre as organizacgdes, a aplicacao
de seus critérios é cada vez mais uma realidade, visto que atuar conforme os padrées ESG
amplia a competitividade empresarial, pois entende-se que as informacbes ESG s&o
fundamentais para a tomada de deciséo dos investidores. Além disso os critérios ESG estdo
ligados com os ODS — Objetivos do Desenvolvimento Sustentavel, permitindo relacionar
grandes oportunidades diretamente com as necessidades (PACTO GLOBAL, [recurso
eletronico]).

Percebe-se que existe um movimento crescente pela busca do desenvolvimento
sustentavel, buscando proteger o meio ambiente, diminuir os abismos sociais e sendo
transparente com suas ac¢des perante a sociedade, tornando possivel um crescimento econdmico
mais responsavel. E relevante observar que a evolugdo das préticas sustentaveis que sdo
propostas pelo termo ESG permitem que a empresa tenha uma nova viséo do seu entorno e de
si mesma, levando em consideracdo os impactos de suas acdes. Assim como adotar praticas
sustentaveis aumenta a competitividade e melhora a visdo da empresa perante a sociedade e

investidores.

2.4 GREEN BONDS OU TITULOS VERDES

Devido a preocupacdo com a sustentabilidade global, investidores estdo em busca de
investimentos que além de lhes dar retorno financeiro, também propiciem a geracdo de
beneficios para 0 meio ambiente, e em meio a esse contexto surgem os Titulos Verdes. De
acordo com Mantovani, Cassajus e Takaasi (2020) os Titulos Verdes séo titulos de renda fixa
utilizados para captar recursos com o objetivo de implantar ou refinanciar projetos ou ativos
que tenham atributos positivos do ponto de vista ambiental ou climatico.

Esses titulos tem como objetivo principal gerar recursos para propiciar ao meio
ambiente impactos positivos. Conforme o ICMA (2017), Titulos Verdes sdo qualquer tipo de
instrumento de titulo de renda fixa cujos recursos serdo aplicados exclusivamente para financiar
ou refinanciar, no todo ou em parte, projetos verdes elegiveis novos ou existentes.

Lins (2020, p. 8) caracteriza os Titulos Verdes como “um dos principais instrumentos
financeiros disponiveis com potencial para mobilizar investimentos em atividades e projetos
com adicionalidades ambientais positivas”. Capriotti e Schmid (2017) afirmam que a principal

caracteristica dos Green Bonds é a motivagdo dos investidores, que buscam ndo somente o
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retorno desses investimentos, como também relacionar os investimentos a melhorias no meio
ambiente.

O processo de emissdao de Titulos Verdes é semelhante a emissdo de titulos
convencionais, ambos sujeitos a mesma regulamentacéo e requisitos gerais relativos (arcabouco
legal, documentacdo correspondente e divulgagdo financeira), sua diferenga é que aos Titulos
Verdes sdo incorporados atributos “verdes” (LINS, 2020). Para os autores Mantovani, Cassajus
e Takaasi (2020) um Titulo Verde diferencia-se de um titulo comum pelo seu comprometimento
em usar os fundos levantados para financiar ou refinanciar projetos verdes, ativos ou atividades

de negdcios. Observa-se no Quadro 4 as caracteristicas de ambos os titulos:

Caracteristicas Titulos Verdes | Titulos Convencionais
Sdo titulos de divida X X

Pagam cupom peri6dico ou no vencimento X X

Podem receber nota de rating de crédito X X

Tipologia de acordo com garantia da divida X X

Financiamento ou refinanciamento X X

Recursos destinados para Projetos Verdes X Eventualmente

Rotulados como verdes e promovidos dessa forma junto aos | X
investidores

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

Credenciais verdes dos projetos recebem avaliacdo externa X

Quadro 4 — Comparacéo entre titulos verdes e convencionais
Fonte: Mantovani; Cassajus; Takaasi (2020, p. 127).

De maneira simples, Titulos Verdes sao titulos de divida igual como qualquer outro
titulo convencional, possuindo as mesmas caracteristicas (periodo, vencimento, tipologia
especifica), porém o que difere o Titulo Verde de um titulo convencional € que ele precisa ser
obrigatoriamente destinado a projetos sustentaveis. Titulos Verdes podem ser emitidos tanto
por atores publicos quanto privados, a fim de obter capital para projetos ou refinanciamentos,
liberando capital ou levando ao aumento de empréstimos (MANTOVANI; CASSAJUS;
TAKAASI, 2020). Com a emissdo de um Titulo Verde, o objetivo dos recursos captados é

exclusivo de financiar projetos sustentaveis, como projetos florestais e de energia renovavel.
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Conforme Bruno (2021) em 2008, foi emitido o primeiro Green Bond no mundo pelo
Banco Mundial, em parceria com o Skandinaviska Enskilda Banken, tendo como objetivo
financiar empréstimos do préoprio Banco Mundial a projetos elegiveis, que abordavam o desafio
climatico. No Brasil, a primeira emissao de Green Bonds ocorreu em 2015 pelo grupo BRF, no
valor de EUR 500 milhdes, a uma taxa de juros de 2,75% ao ano. Os recursos captados foram
usados para financiar projetos com o objetivo de reduzir o consumo de agua e eletricidade,
diminuir emissbes de Gases de Efeito Estufa (GEE) e reduzir a geracao de residuos (GUIA
PARA EMISSAO DE TITULOS VERDES, 2016).

Assim como todo investimento, os Titulos Verdes proporcionam algumas vantagens as
empresas, e um dos principais é que os mesmos fornecem um sinal confiavel de que a empresa
é comprometida com o meio ambiente. Para as empresas emissoras, a utilizacdo de capital de
terceiros para financiar os recursos demandados em seus projetos ambientais € uma vantagem,
assim como o impacto positivo que os investimentos verdes trazem para sua imagem, o0 que
tende a atrair novos investidores, fazendo com que seu valor de mercado aumente (BRUNO,
2021).

E relevante informar, que ndo basta somente a empresa emissora declarar que esta
emitindo um Titulo Verde, ela necessita estar habilitada e credenciada, além disso tem todo um
acompanhamento dos Orgdos fiscalizadores, tornando-se um projeto de sustentabilidade
totalmente transparente.

Os Titulos Verdes apresentam-se como uma alternativa capaz de fomentar e viabilizar
iniciativas e tecnologias com impactos socioambientais positivos. Além de desempenhar um
papel fundamental na transi¢do para uma economia de baixo carbono e resiliente as mudancas
climaticas (NOGUEIRA, 2020).

Internacionalmente, os Green Bonds Principles (GBP) tornaram-se o principal ponto
de referéncia para a emissdo de Titulos Verdes. Sendo os GBP o resultado de uma iniciativa
liderada pelo ICMA (International Capital Market Association - Associacdo Internacional de
Mercado de Capitais). Trata-se de um guia voluntario de diretrizes que recomenda
transparéncia e divulgacdo, promovendo integridade no desenvolvimento do mercado de
Titulos Verdes (LINS, 2020, p. 20).

Os GBP fornecem aos emissores orientacfes sobre os principais componentes
envolvidos na emissdo de um Titulo Verde, auxiliam os investidores promovendo a
disponibilidade de informacGes necessarias para avaliar os impactos financeiros dos
investimentos em Titulos Verdes e assiste 0s subscritores movendo o mercado para as

divulgacGes esperadas que facilitaréo as transacoes (ICMA, 2017).
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Os GBP foram criados em 2014, desde entdo passam por modificagdes anuais, 0s
mesmos séo regidos por 4 pilares (ICMA, 2017):

' Uso dos recursos: o emissor do titulo deve informar de forma clara os beneficios
ambientais de seu Projeto Verde;

' Procedimento para avaliacdo e selecdo de projetos: o emissor do Titulo Verde
deve comunicar claramente aos investidores os objetivos da sustentabilidade ambiental, o
processo pelo qual o projeto foi identificado e selecionado, bem como os critérios de
elegibilidade relacionados;

' Gestdo dos recursos: neste pilar é necessario um alto nivel de transparéncia pelo
emissor, os recursos devem ser gerenciados pelo mesmo de forma que permita a rastreabilidade;

' Relatérios: o emissor deve manter as informacgfes atualizadas e disponiveis
sobre a utilizacdo dos recursos vindos dos Titulos Verdes. Sdo recomendados indicadores
qualitativos e quantitativos sobre o comportamento dos Titulos Verdes.

Esses principios funcionam como base para a emissdo de Titulos Verdes, tornando
explicita a importancia da transparéncia de informac6es em todo o processo de emissao pela

empresa, principalmente em questdo da destinacao dos recursos para um projeto verde.

2.4.1 Processo de emissdo de Titulos Verdes

A emissdo de Titulos Verdes obedece a um processo que compreende 3 etapas:
pré-emissdo, emissao e pds-emissao.

Na primeira etapa, pré-emissdo, assim como no processo de emissdo de qualquer
titulo, faz-se a analise do mercado financeiro, politico e econdmico do pais ao qual se
pretende investir, avaliando dessa maneira, 0s riscos e oportunidades desse mercado. Os
projetos também sdo avaliados quanto aos critérios de elegibilidade, onde séo selecionados
aqueles que mais se adequam a utilizacao dos recursos verdes (CAPRIOTTI E SCHMID, 2017).

A etapa de emissdo dos Titulos Verdes possui em sua estrutura elementos como,
instrumentos financeiros, prazos, moedas e garantias. E relevante destacar que nesta etapa
existe a certificacdo, por parte dos investidores, de que o titulo tem fins verdes, isso se da através
de certificados, comprovantes, documentos formais da oferta do titulo, e o certificado pelo
agente externo (agente de segunda opinido) que regulamenta a emissdo dos titulos através de
uma analise externa com as empresas que possuem interesse na negociagdo (CAPRIOTTI E
SCHMID, 2017).

Na po6s-emissdo ocorre o reporte técnico dos investimentos, que se da através de

indicadores de desempenho ambientais e relatdrios anuais, disponibilizando informacdes sobre
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0 investimento para os investidores. Entende-se que a credibilidade desses investimentos da-
se exclusivamente a transparéncia de informacdes e ao reporte dado aos investidores,
garantindo a continuidade do projeto a investidores futuros (CAPRIOTTI E SCHMID, 2017).

O Quadro 5 mostra de forma resumida as etapas de emissdo de Titulos Verdes:

PRE-EMISSAO EMISSAO POS-EMISSAO
Analise de mercado Desenho da abordagem Preparacdo da oferta e Monitoramento e reporte
dos Titulos Verdes emissao
Avaliacdo dos Critérios de elegibilidade Estruturacdo da ofertade | Controle dos recursos
riscos e dos projetos emissdo obtidos com a emissao
oportunidades R R o R N
Avaliacdo e selecdo dos Distribuigdo e alocacao Reporte sobre a alocagdo
projetos para uso dos dos recursos nos Projetos
recursos Verdes
Planejamento da Indicadores de
Avaliag8o Externa desempenho ambiental
dos Projetos Verdes

Quadro 5 — Etapas tipicas da emissdo de Titulos Verdes
Fonte: Guia para Emisséo de Titulos Verdes (2016, p. 8-9).

Quanto aos custos de emissdo, tendem a ser um pouco maiores em comparagdo a
emissdo de titulos convencionais, que pode ser atribuida a contratacdo do agente de avaliacdo
externo. Ja em relacdo aos demais custos, sdo semelhantes aos titulos convencionais. E
relevante destacar a importancia da divulgacdo das informacBGes quanto a destinacdo dos

recursos provenientes destes titulos, e os resultados alcancados com o processo de emisséo.

2.4.2 Por que emitir Titulos Verdes?

A emissdo de Titulos Verdes é de grande importancia para 0 meio ambiente, suas
emissdes permitem que projetos sustentaveis sejam colocados em pratica e devido a
transparéncia de informac6es garante credibilidade perante aos investidores e a garantia de
projetos futuros. Mas do ponto de vista do emissor e do investidor, quais as vantagens dessa
emisséo?

Como consta no Guia para Emissdo de Titulos Verdes no Brasil (2016, p. 8)
desenvolvido pela FEBRABAN (Federacdo Brasileira de Bancos) e pelo CEBDS (Conselho
Empresarial Brasileiro para o Desenvolvimento Sustentavel), “as primeiras emissdes de Titulos
Verdes foram realizadas pelo Banco Europeu de Investimento e pelo Banco Mundial, em 2007
e 2008 respectivamente”. A partir de entdo, o mercado de Titulos Verdes experienciou um

rapido crescimento, agregando emissores como bancos comerciais e empresas, com emissoes
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em mais de 25 moedas em dezenas de paises (GUIA PARA EMISSAO DE TIiTULOS

VERDES, 2016). Com esse crescimento os titulos se tornaram conhecidos, e pode-se elencar

diversos beneficios de sua emissdo, tanto para emissores quanto para os investidores, como

mostra 0 Quadro 6:

Beneficios para o emissor

Diversificacdo e/ou
ampliacdo da base de
investidores

Acesso a novos investidores, como fundos sustentaveis (que consideram questdes
Ambientais, Sociais e de Governanga - ASG2 ), investidores com mandato
especifico para compra de Titulos Verdes ou com objetivos de longo prazo (como
fundos de pensdo, seguradoras e signatarios do PRI - Principles for Responsible
Investment) que por suas caracteristicas podem manter o papel em carteira mesmo
em momento de crise.

Ganhos reputacionais

Maior visibilidade para os Projetos Verdes;

Instrumento de marketing positivo, diferenciando a emissdo dos Titulos Verdes das
emissdes convencionais;

Reconhecimento do comprometimento do Emissor com a conservagdo do meio
ambiente e com a mitigacdo e prevencdo dos riscos originados pelas mudancas
climéticas.

Beneficios para o investi

dor

utilizacdo dos recursos

Maior transparéncia na

Os projetos financiados com recursos obtidos pela emissao de Titulos Verdes sao
geralmente estruturados e enquadrados dentro de uma estratégia de longo prazo da
empresa, devendo ser aderentes a sua politica de responsabilidade socioambiental
e revelar a governanca para a sustentabilidade dos seus negdcios;

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.

Convergéncia com
compromissos
voluntarios

Investimentos em Titulos Verdes facilitam o cumprimento de compromissos para
0s gestores de recursos signatérios do PRI3 (Principles for Responsible Investing)
e do 11GCC4 (Institutional Investors Group on Climate Change). Estes
compromissos voluntérios, assumidos por mais de 1.500 organizacfes do
mercado nacional e internacional, orientam investimentos em projetos que
favorecam o desenvolvimento ambiental e social sustentavel;

Para investidores especializados, com mandatos de sustentabilidade, a
disponibilidade de Titulos Verdes facilita a identificacdo de projetos e ativos-alvo
no mercado de renda fixa.

Retorno financeiro

Os Titulos Verdes, em geral, apresentam retorno financeiro e precos definidos pelo
mercado, assim como ocorre para o0s titulos convencionais.

Quadro 6 — Beneficios dos Titulos Verdes
Fonte: Guia para Emissao de Titulos Verdes (2016, p. 8-9).

As empresas e investidores investem quando veem um beneficio, seja este operacional

ou até mesmo um diferencial no mercado. Sendo a emissdo de Titulos Verdes um diferencial

da empresa perante a sociedade e, 0 mais importante, permitindo o financiamento de projetos

“verdes” que visam preservar o meio ambiente.
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2.5 AVANCO DO MERCADO BRASILEIRO DE TiTULOS VERDES

O mercado de Titulos Verdes no Brasil surgiu recentemente, quando a BRF emitiu um
titulo rotulado como verde, em maio de 2015, foi a primeira empresa brasileira a emitir um
titulo com essa finalidade, seus recursos foram destinados a eficiéncia energética, reducéo da
emissdo de gases de efeito estufa, energia renovavel, gestdo de desperdicio, uso sustentavel e
eficiéncia de embalagem, gestdo de florestas e redugdo de matéria-prima. Posteriormente a
BRF, outras empresas brasileiras também emitiram Titulos Verdes no Brasil e no exterior
(LINS, 2020). Também em 2015, investidores brasileiros e globais assinaram a “Declara¢ao

dos Bénus Verdes do Brasil”.

A declaragdo destaca o desejo dos signatarios de ver o crescimento de um forte
mercado brasileiro de titulos verdes, estabelece acdes especificas conducentes a isso
e visa promover discussdo e emissdo futura desses titulos no mercado local.
(CLIMATE BONDS BRAZIL, 2016).

Como pode-se observar no Quadro 7, as emissfes de Titulos Verdes no Brasil sdo
recentes, tendo emissdes locais e também internacionais, observa-se também que o prazo destas

é longo, além disso o valor emitido é consideravel.
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Emissdo | Emissor Tipo de titulo | Data de Valor Prazo Rendimento | Avaliacdo
emissdo (milhges) (anos) (% a.a) externa
CPFL Debéntures 28/09/2016 | R$ 200 5 126% CDI Second
Energias Party
Renovaveis
Suzano Papele | CRA 25/11/2016 R$ 1.000 8 96% CDI Second
Celulose Party
Omega Debéntures de | 15/03/2017 | R$42.4 10 7,38% + Second
Energia Infraestrutura IPCA Party
Renovavel

L

0 Rio Energia Debéntures de | 16/06/2017 | R$112 12 7,8% + Second

C Infraestrutura IPCA Party

A .

L Omega Debéntures de | 15/10/2017 | R$ 220 12 7,11% + Second
Energia Infraestrutura IPCA Party
Renovével
PEC Energia Debéntures de | 01/11/2017 R$ 48 14 7,31+ IPCA | Second

Infraestrutura Party
Enel Green Debéntures de | 15/12/2017 R$11.25 115 7,62% + Second
Power Infraestrutura IPCA Party
Enel Green Debéntures de | 15/12/2017 R$ 10.75 11 7,62% + Second
Power Infraestrutura IPCA Party
CTEEP-Comp Debéntures de | 15/04/18 R$ 621 7 4.70% + Second
anhia de Infraestrutura IPCA Party
Transmissao de
Energia Elétrica
Paulista

| BRF Euro 29/05/2015 | E 500 7 2,82% Second

N Party

T Suzano papel e Global 07/7/2016 USD 700 10 5,88% Second

E Celulose Party

R

N FIBRIA Global 01/1/2017 USD 700 10 5,50% Second

Party

A

C

| BNDES Global 01/5/2017 USD 1.000 | 7 4,80% Second

Party

@]

N _

Klabin Global 12/9/2017 USD 500 10 4,95% Second

A Party

L

Quadro 7 — Emissoes brasileiras de Titulos Verdes

Fonte: Lins (2020, p. 35).
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O Brasil despontou como o segundo principal mercado da América Latina, de modo
que em 2019 foram emitidos 13 Titulos Verdes e um Social, somando cerca de R$ 4,3 bilhdes
(NOGUEIRA, 2020). Na jurisdicdo brasileira, os Titulos Verdes estdo sujeitos a mesma
regulamentacéo e supervisdo legal dos titulos de divida tradicionais.

Quanto ao que diz respeito a regulamentacdo de emissdes de Titulos Verdes, a mesma
ainda é falha em alguns paises, no Brasil por exemplo, na falta de leis especificas é utilizado
guias da Federagao Brasileira de Bancos, e relatérios como a “Regulamenta¢ao do mercado de
valores mobiliarios”, emitido pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) (CAPRIOTTI E
SCHMID, 2017). Porém sabe-se que a certificacdo e/ou reconhecimento de titulos com
finalidades “verdes” ndo compete a CVM.

E relevante destacar que o Brasil é um dos paises que apresenta grande potencial para
a emissdo e captacdo de recursos vindos de Titulos Verdes, visto que dispde de ativos
ambientais variados e muito valiosos, como por exemplo o rico ecossistema brasileiro e a

floresta amazodnica.

2.6 AREAS ELEGIVEIS A GERACAO DE TiTULOS VERDES

Quanto as areas elegiveis a emissao de Titulos Verdes, considera-se que 0s emissores
desses titulos definem para que categoria de projetos verdes 0s recursos obtidos com a emissao
de Titulos Verdes serdo destinados.

Como mencionado no Guia para Emissao de Titulos Verdes (2016), “os critérios que
identificam um Projeto Verde podem ser relacionados tanto a agdes de mitigacao de impactos
ambientais/climaticos negativos, como de adaptacdo aos seus efeitos”. Ao serem criados e
apresentados ao mercado financeiro, os Titulos Verdes tiveram grande procura por parte de
investidores como instituicbes financeiras e empresas. No Quadro 8 pode-se observar as

principais areas elegiveis para a emissao de Titulos Verdes:
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Categorias

Exemplos

Energia Renovavel

-geracdo, transmissdo, armazenamento ou uso de energia solar, edlica,
bioenergia, hidraulica, maremotriz (energia das marés), geotérmica.

Eficiéncia Energética
(equipamentos e produtos)

- edificacOes sustentaveis (retrofit e novas construgdes)
» sistemas eficientes de armazenamento

« sistemas eficientes de aquecimento

* redes inteligentes (smart grids)

Prevencdo e controle da poluigéo

« tratamento de efluentes

« controle de emissfes (GEE e outros poluentes)

« descontaminacéo de solos

* reciclagem e geracéo de produtos de alto valor agregado
* geracdo de energia a partir de residuos

« analises e monitoramentos ambientais

Gestdo sustentavel dos
recursos naturais

* agropecuaria de baixo carbono

« silvicultura e manejo florestal sustentavel

* conservacao, restauracdo e recomposicao de vegetacdo nativa
srecuperacao de areas degradadas

* pesca e aquicultura sustentavel

Conservacdo da biodiversidade

« protecéo de habitats terrestres, costeiros, marinhos, fluviais e lacustres
+ uso sustentavel da biodiversidade
« implementac&o de corredores ecoldgicos

Transporte limpo

+ produc&o e uso de veiculos elétricos e hibridos
« veiculos ndo motorizados

« ferroviario e metroviario

 multimodal

« infraestrutura para veiculos limpos

Gestdo sustentavel dos
recursos hidricos

« tratamento e despoluicdo da agua

« infraestrutura para captacéo e armazenamento
« infraestrutura para distribuicéo

« protecdo de bacias hidrogréficas

« sistemas sustentaveis de drenagem urbana

« sistemas para controle de enchentes

Adaptacdo as
mudangas climaticas

« monitoramento climatico ou de alerta rapido

« infraestrutura de resiliéncia (barragens e/ou outras estruturas)

« desenvolvimento/uso de variedades resistentes a condigdes climaticas
extremas

Produtos, tecnologias de
producéo e processos
ecoeficientes

« selos ecoldgicos/certificados de sustentabilidade

« desenvolvimento de tecnologia/produtos biodegradaveis ou de origem
renovavel

« produtos/processos ecoeficientes

Quadro 8 — Exemplos de atividades elegiveis para projetos de financiamento com Titulos Verdes
Fonte: Guia para Emisséo de Titulos Verdes (2016, p. 15).

O quadro 8 mostra as areas elegiveis a emissao de Titulos Verdes, observa-se que 0s

projetos verdes englobam diversas atividades, abrindo muitas possibilidades para o crescimento

e ainovagdo. Uma area com grande destaque e possibilidades de emisséo € o agronegdcio, dessa
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forma, os Titulos Verdes podem ser uma forma do setor entregar valor para a sociedade por

meio de a¢des que visam impactos positivos ao meio ambiente.

2.7 SLB - SUSTAINABILITY LINKED BOND

Outro titulo ESG que vem crescendo no mercado financeiro é o SLB — Sustainability
Linked Bond, segundo o site da B3 (2022), os titulos SLB sdo instrumentos de divida que tem
como objetivo possibilitar ao emissor o alcance de metas ESG, a partir de indicadores-chave de
desempenho (KPIs). Além disso esses titulos poderdo ter suas caracteristicas financeiras e
estruturas alteradas, dependendo do atingimento ou nd&o das metas de sustentabilidade
estabelecidas.

Nessa modalidade de titulo existe maior liberdade no uso dos recursos captados. Mas
ao emitir um SLB a empresa tem que se comprometer com metas ambientais e ou sociais
objetivas dentro de um determinado periodo de tempo. O objetivo é financiar a performance
ESG das empresas. De maneira simples, a empresa precisa selecionar bons indicadores-chave
de desempenho (KPIs), e definir metas claras a serem cumpridas, além disso elas precisam ser
relevantes dentro da atividade da empresa. E relevante destacar que frente ao néo atingimento
das metas a empresa sofre uma penalidade na forma de um prémio sobre a taxa de juros, que
encarece 0 seu custo de credito (RESET, 2021).

O Brasil tem se mostrado ativo na emissao de titulos SLB desde 2020, quando a
fabricante de celulose Suzano estreou 0 mercado, seguido por outras empresas como Klabin,
Natura e B3.

2.7.1 Adaptacdo as alteracGes climaticas

As alteracdes climaticas tém se tornado motivo de crescente preocupacdo em todo o
mundo nos ultimos tempos. A emissdo desenfreada de gases de efeito estufa, 0 desmatamento,
0 uso sem controle dos recursos naturais, entre outros, tem grande impacto nas mudangas
climaticas, problemas ambientais estes, causados pela agdo do homem. Por conta de tal avango,
a preocupagcdo com a sustentabilidade tem se tornado uma realidade em todas as &reas,
inclusive no mercado financeiro.

Rajdo (2021, p. 11) explana que “os proximos 30 anos serdo anos desafiadores, no
ponto de vista climéatico, com mudancas drasticas no regime de chuvas, temperaturas e aumento
de ocorréncia de eventos extremos”. Uma solugdo para esse problema seria a interrup¢ao

imediata da emissdo de gases de efeito estufa.
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A reducéo das emissdes de gases do efeito estufa é de extrema importancia, para que
seja evitado um aquecimento global ainda maior, com efeitos climaticos nao
reversiveis. Dentre eles, o derretimento de geleiras, secas severas e inundagdes, que
afetam diretamente as pessoas, que séo forgadas a mudarem suas vidas e muitas vezes,
abandonar suas proprias casas.Porém, além disso, ha mais 2,5 trilhGes de dolares em
risco de serem perdidos caso o aquecimento global siga no ritmo atual (RAJAQ, 2021,
p. 11).

Entende-se que, apesar de ser uma alternativa, a mesma néo é viavel para a economia,
sendo necessario buscar outras formas de reduzir os impactos ambientais causados por
empresas. Frente a isso, os Titulos Verdes vém sendo negociados com o objetivo de atrair

capital para financiar projetos de impacto ambiental positivo.

Além dos titulos verdes, o mercado de divida sustentavel brasileiro abrange a emissao
de duas outras classes de titulos, os titulos sustentaveis e os titulos sociais. O primeiro
financia projetos com carater socioambiental, projetos que unem as esferas ambiental
e social. Com relacdo aos titulos sociais, os recursos financiam projetos com
resultados sociais positivos. Além disso, dentre as poucas diferengas entre os trés
tipos, podemos destacar o prazo mais curto, em média, dos titulos sociais, que
costumam ter até cinco anos, enquanto os demais tém prazo médio de cinco a dez anos
(RAJAO, 2021, p. 13).

A emissdo de Titulos Verdes representa 84% das emissdes do mercado de divida
sustentavel, desde seu inicio, cresceu mais de 15 vezes, o que torna o Brasil 0 maior mercado
de Titulos Verdes da América Latina. Os 16% restantes desse mercado de dividas sustentaveis
se divide entre titulos sustentaveis (15%) e sociais (1%), segundo Rajdo (2021).

Esses dados demonstram que o pais vem crescendo nesse mercado, e a preocupacgao
das empresas com 0s impactos ambientais decorrentes de suas atividades, bem como com as

alteragBes climaticas vem crescendo na mesma proporcao.

2.8 LEI N° 10.165/2000

A Politica Nacional do Meio Ambiente - PNMA ¢é um sistema criado através da Lei
6.938/1981, que estabelece 6rgaos e mecanismos destinados a preservacdo do meio ambiente.
O objetivo geral da PNMA segundo o JusBrasil (2016, [recurso eletrdnico]) é “de regulamentar
as vérias atividades que envolvam o meio ambiente, para que haja preservacdo, melhoria e
recuperacdo da qualidade ambiental, tornando favoravel a vida, assegurando a populacédo
condi¢des propicias para seu desenvolvimento social e economico”.

Porém a Lei 6.938/1981 teve listadas e sancionadas as atividades potencialmente
poluidoras somente no ano de 2000, por meio da Lei 10.165, que tem por objetivo regulamentar
as atividades que utilizam dos recursos naturais, com foco nas empresas que saograndes

geradoras de residuos.
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Em seu Art. 3° a Lei no 6.938, de 1981, passa a vigorar acrescida dos Anexos VIl e
IX, que tratam das atividades potencialmente poluidoras, que utilizam-se de recursos naturais
para desempenhar suas atividades, e dos valores em reais, devidos a Taxa de Controle e
Fiscalizagdo Ambiental (TCFA) por trimestre, referente a cada segmento, como mostra o
Quadro 9:

Cédigo Categoria Descri¢do Pp/gu
08 Indistria de - fabricaco de celulose e pasta mecénica; fabricacéo de Alto
Papel e Celulose papel e papeldo; fabricacdo de artefatos de papel,
papeldo, cartolina, cartdo e fibra prensada.

Quadro 9 — Anexo VIII: atividades potencialmente poluidoras e utilizadoras de recursos ambientais
Fonte: Brasil (2000).

O licenciamento das atividades potencialmente poluidoras é uma importante
ferramenta de controle e gerenciamento do nivel poluidor de cada atividade. Desse modo, as
empresas que exercem atividades potencialmente poluidoras listadas no Quadro 9 ficam
obrigadas a pagar trimestralmente a TCFA - Taxa de Controle e Fiscalizacdo Ambiental. O
seu valor varia conforme o porte da empresa, potencial poluidor e grau de utilizacdo de recursos

naturais da atividade, como mostra a Tabela 1:

Tabela 1 — Valores, em reais, devidos a titulos TCFA por estabelecimento por trimentre

Potencial de Poluic¢éo, Pessoa Microempresa| Empresa de Empresa Empresa
Fisica Pequeno Porte | de Médio deGrande

Grau de utilizagdo de Recursos Porte Porte

Naturais

Pequeno - - 112,50 225,00 450,00

Médio - - 180,00 360,00 900,00

Alto - 50,00 225,00 450,00 2.250,00

Fonte: Brasil (2000).

E relevante destacar a obrigatoriedade da inscricio de empresas que exercam atividade
potencialmente poluidoras no CTF/APP - Cadastro Técnico Federal de Atividades
Potencialmente Poluidoras e Utilizadoras de Recursos Naturais. Além disso, a falta desse
cadastro, bem como o ndo pagamento da TCFA podem levar o contribuinte a sancdes

administrativas e tributarias previstas em Lei.


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/l10165.htm#anexoviii
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/l10165.htm#anexoix
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2.8.1 Categoria 8: industria de papel e celulose

Dentre as 22 categorias elencadas pela Lei 10.165/2000, a que sera base deste estudo
¢ a categoria 8, que aborda sobre as industrias de papel e celulose, sendo esta atividade
considerada altamente poluidora e consumidora de recursos naturais. Medina (2022) afirma
que o setor de papel e celulose vem em crescimento continuo nos ultimos anos, e embora as
especulacOes de uma substituicdo do papel por outras tecnologias estejam presentes, a redugéo
deste consumo esta direcionada principalmente ao papel para imprimir e escrever.

Osorio (2007) menciona que o setor produtivo de papel e celulose brasileiro contribui
significativamente para o desenvolvimento do pais, sendo que o setor possui 0 menor custo de
produgdo do mundo”. Porém, a indUstria de papel e celulose tem sido apontada como uma das
atividade que mais causa danos ambientais. Diante disso, Fonseca (1995) ressalta que “o
guestionamento ecoldgico tem sido positivo, no sentido de valorizar recursos antes
considerados inesgotaveis, ajudando a selecionar insumos e fontes de energia ndo poluentes e
aumentando o controle de métodos e processos que apresentem riscos para as populagoes.”

Em virtude disso, existe uma forte tendéncia mundial na substitui¢do de plastico por
papel, devido ao menor tempo de decomposicdo do papel. Além disso, as empresas desse
segmento estdo investindo constantemente na melhoria de processos, visando ganho de
producdo e de qualidade do produto final, procurando atender a um cliente cada vez mais
exigente, que prioriza pelo consumo de produtos certificados e com responsabilidade social
(MEDINA, 2022).

A qualidade e a origem ambientalmente correta dos produtos do setor de papel e
celulose brasileiros, mantiveram o segmento como um dos mais desejados do mundo. Pode-se
elencar no mercado brasileiro as maiores empresas de papel e celulose como, Suzano, Bracell,

Eldorado, Klabin, Cenibra, Westrock 3 Barras, International Paper e Trombini Fraiburgo.
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3 METODOLOGIA

3.1 CARACTERIZACAO DA PESQUISA

Esse estudo caracteriza-se, quanto a natureza da pesquisa, como teorica e empirica.
Teorica, pois faz a consulta de livros e documentos escritos, como Relatérios de
Sustentabilidade, aprofundando o conhecimento do pesquisador a respeito dos Titulos Verdes.
Segundo Rampazzo e Corréa (2008, p. 65) “a pesquisa teorica ¢ realizada com o intuito de
ampliar nossos conhecimentos tedricos acerca de um assunto”. E empirica devido ao fato de
fazer a anélise de dados, no caso, a anélise das Demonstra¢des Financeiras das empresas Klabin
S/A, Suzano Papel e Celulose e Irani Papel e Embalagem S/A, dessa maneira a pesquisa
empirica tem por objetivo buscar informacdes reais, por meio de dados e amostras, sendo assim,
baseada em praticas, todavia necessita de fundamentacao tedrica como suporte para o estudo
dos dados (BONAT, 2009).

Quanto aos procedimentos, trata-se de uma pesquisa documental, pois fara a analise
de documentos pertinentes as empresas pesquisadas (Relatdrios de Sustentabilidade, Balanco
Patrimonial e Demonstrativo de Resultados), que segundo Rampazzo e Corréa (2008, p. 77)
“consiste em uma série de operacdes que visa estudar e analisar um ou varios documentos
para descobrir as circunstancias sociais e econdémicas com as quais podem estar relacionados”.

Em relacdo aos objetivos propostos é uma pesquisa explicativa, visto que busca
investigar fatos, aprofundar o conhecimento sobre eles e conhecer suas relacGes de causa e
efeito. Relacionando com a presente pesquisa, serd feito a andlise de dados e também o
aprofundamento das informacgdes retiradas dos Relatérios de Sustentabilidade e das
Demonstragdes Contabeis, para entender qual a relacdo dos recursos provenientes dos Titulos
Verdes na rentabilidade da empresa emissora. De acordo com Rampazzo e Corréa (2008) o
objetivo da pesquisa explicativa é desvendar processos. Gil (2002) complementa que a pesquisa
explicativa procura identificar fatores que contribuem para a ocorréncia de um fendmeno,
aprofundando os conhecimentos sobre a realidade.

No que se refere a andlise de dados, a pesquisa € quantitativa e qualitativa.
Quantitativa pois tem como objetivo o resultado numérico do estudo proposto, tratando-se da
coleta de dados, que posteriormente sera analisada pelo pesquisador. “Em suma a pesquisa
quantitativa/experimental descreve amostragens e enfatiza com exatiddo os dados levantados,
buscando encontrar relagdes entre varidveis cuja descricdo ser feita através de um tratamento
estatistico” (RAMPAZZO; CORREA, 2008, p. 68). Também é qualitativa pois analisa

relatorios de sustentabilidade de empresas, a partir do significado que estes ddo aos fatos
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numéricos. Tanto a pesquisa qualitativa quanto a quantitativa sdo importantes no estudo e na

investigacdo do tema abordado, as mesmas se complementam no decorrer da pesquisa.

3.2 UNIDADE DE ESTUDO

Quanto a unidade de estudo, foram selecionadas trés empresas, Klabin S/A, Suzano
Papel e Celulose e Irani Papel e Embalagem S/A, todas brasileiras do setor de Papel e Celulose.
A escolha do setor Papel e Celulose se deu ao fato de que o mesmo é considerado como uma
das atividades que mais causa danos ambientais, sendo de alto potencial poluidor, e o critério
de escolha das empresas se deu devido a estas emitirem Titulos Verdes.

Na analise proposta foi observado se todas as empresas emitem Titulos Verdes, como
é feita a evidenciacdo das informacdes e, qual o impacto dos recursos provenientes dessa

emissdo na rentabilidade da empresa. O periodo de coleta de dados foi de 2016 a 2021.

3.3 COLETA DE DADOS

A coleta de dados foi feita através da analise dos Relatorios de Sustentabilidade, bem
como Relatérios de Green Bonds das trés empresas analisadas, também buscou-se dados nos
Balancos Patrimoniais, disponiveis na Bolsa de Valores, que é o mercado onde se negociam
acOes. A anélise ocorreu em 21 relatdrios, sendo no total 1503 péginas, sendo 5 Relatorios de
Sustentabilidade e 2 Relat6rios de Green Bonds da Klabin S/A (519 paginas), 8 Relatorios de
Green Bonds da Suzano Papel e Celulose (91 paginas) e 6 Relatorios de Sustentabilidade da
Irani Papel e Embalegem S/A (893 paginas).

Foi bservado também como a empresa faz a evidenciagdo das informacdes referentes
a essas emissdes, bem como a destinagdo dos recursos provenientes, uma vez que a emissdo
desses titulos requerem transparéncia. Algumas informacdes relevantes para o estudo foram o
valor emitido em Titulos Verdes, o prazo desses titulos (em anos), bem como seu rendimento
anual. Outras informagdes como, Lucro Liquido, Ativo, Patriménio Liquido e Vendas Liquidas,
foram também importantes, pois atraves destas informacdes foi possivel calcular os indicadores
de rentabilidade das empresas analisadas.

Os célculos da rentabilidade foram desenvolvidos de acordo com a fundamentagéo de

Assis et. al (2016) através das seguintes formulas demonstradas no Quadro 10:
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Férmula do Giro do Ativo Férmula da Margem Liquida
GA= Vendas Liquidas ML= Lucro Liguido
Ativo Vendas Liquidas
Férmula da Rentabilidade do Ativo Foérmula da Rentabilidade do Patriménio Liquido
ROA-= Lucro Liquido ROE= Lucro Liquido
Ativo Patriménio Liquido

Quadro 10 — Férmulas dos indicadores de rentabilidade
Fonte: Assis et al (2016).

3.4 ANALISE DE DADOS

Ao fazer a anélise dos documentos financeiros e Relatdrios de Sustentabilidade, foi
feita a coleta de dados relevantes para a pesquisa, tanto nos Relatdrios de Sustentabilidade e
Relatorios de Green Bonds, quanto no Site da B3. Ap6s foram feitas as analises de evidenciacdo
das informagdes. Assim como os calculos de Rentabilidade no Excel, onde através de tabelas

foram elaborados gréaficos para melhor entendimento da analise.
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4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1 CARACTERIZACAO DA EMPRESA

Tendo em vista que o setor que Papel e Celulose é um dos que mais impacta no meio
ambiente, possuindo alto potencial poluidor e utilizando grande quantidade de recursos
naturais, escolheu-se trés empresas desse setor para que pudesse ser feita uma andlise,
objetivando descobrir qual o impacto dos recursos captados com a emissdo de Titulos Verdes
na rentabilidade da empresa emissora. Nas secdes abaixo, consta um breve relato sobre estas

empresas.

4.1.1 Suzano Papel e Celulose

A Suzano € uma empresa brasileira de papel e celulose, sendo considerada a lider
mundial na producéo de celulose branqueada de eucalipto. Sua histéria comeca em 1924 com
a chegada do ucraniano Leon Feffer no Brasil. Apds 17 anos a primeira fabrica entra em
operacdo no Estado de Sdo Paulo.

No ano de 2019 a Suzano Papel e Celulose consolidou sua fusdo com a Fibria, criando
0 Grupo Suzano S/A, transformando-se na maior produtora de celulose do mundo. A empresa
possui plantas em varios estados, e uma grande unidade em Trés Lagoas (MS), que hoje é
conhecida como a capital mundial da celulose.

Atualmente, a Suzano é considerada a maior produtora de celulose de fibra curta do
mundo, a empresa abastece 0 mercado com produtos de origem renovavel que servirdo de
matéria-prima para os produtos que estdo presentes no dia a dia das pessoas, como papéis para
imprimir e escrever, papéis sanitarios (papel higiénico, lencos e papel-toalha), papéis para
embalagens, papéis especiais, entre muitos outros (SUZANO, 2021). A empresa também é uma
das maiores da América Latina no setor de Papel e Embalagem.

Em relacdo a finangas sustentaveis, a empresa iniciou a emisséo de Green Bonds no
ano de 2016, atualmente a empresa possui emissdes de Titulos Verdes e também Titulos SLB
(SUZANO, 2021). Quanto a sustentabilidade, a empresa alia em sua visao estratégica de longo
prazo a competitividade do negoécio com o desenvolvimento sustentadvel. Criou 0s
Compromissos para Renovar a Vida, que tem por base os Objetivos do Desenvolvimento
Sustentavel, onde em cada um deles a empresa pontua o que fez em 2021 e suas metas para o
ano de 2022.
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4.1.2 Klabin S/A

A histdria da Klabin inicia em 1889 com a chegada de Mauricio Freeman Klabin ao
Brasil, o jovem empreendedor imigrante da Lituania iniciou vendendo cigarros para albergues
e impérios e importando papel e tabaco para sua fabricacdo. A entrar no ramo de papel, com a
compra da Empreza Graphica Klabin, Mauricio participou da criacdo de diversas empresas no
ramo, vindo a constituir a Industria Klabin de Papel e Celulose em 1941, segundo o site da
Empresa Klabin (2022).

Atualmente a Klabin conta com 23 unidades industriais, sendo 22 no Brasil e 1 na
Argentina. Toda a matéria prima utilizada no processo produtivo da empresa possui certificacao
e provém de fontes controladas, onde as florestas de pinus e eucalipto sdo cultivadas
exclusivamente para este fim. Além disso a empresa possui diversas certificacbes que
asseguram a procedéncia da matéria prima e sua responsabilidade ambiental e social (KLABIN,
2022).

Sob a presidéncia de Cristiano Teixeira, a Klabin é considerada a maior produtora e
exportadora de papéis do Brasil, e em 2020 fortaleceu ainda mais seu compromisso com a
questdo ambiental, langando os KODS — Obijetivos Klabin para o Desenvolvimento Sustentavel,
estes aliados a Agenda 2030 das Organizacdes das Nag¢des Unidas. Os KODS sdo um conjunto
de compromissos de curto (2021), médio (2025) e longo prazos (2030) para o Desenvolvimento
Sustentéavel, com objetivos nas areas de Futuro Renovavel, Economia Sustentavel, Prosperidade
para as Pessoas e Tecnologia e Inovagdo (KLABIN, 2022).

A preservacdo ambiental, a responsabilidade social e a adocdo de boas praticas de
governanca séo alguns dos pilares da Klabin, visto que a mesma possui transparéncia quanto a
divulgacdo de informacGes de seus indicadores. Um relatorio relevante para este estudo é o de
Financas Sustentaveis, nele constam informac@es sobre a estratégia financeira da Klabin, aliada
a suas ambicOes e performance de sustentabilidade, levando em consideracdo também, a
emissdo de Titulos Verdes pela empresa.

Para a emisséo de Titulos Verdes da Klabin, diversos critérios de elegibilidade foram
atendidos, respeitando os quatro pilares que compde os Principios dos Titulos Verdes — Green
Bonds Principles. Sendo que 0s recursos provenientes dessas emissdes devem, por
obrigatoriedade, financear todo ou em parte projetos verdes. A Klabin iniciou suas emissoes
em Titulos Verdes em 2017, e atualmente também possui emissdes em Titulos SLB.

As emissdes de titulos sustentdveis, bem como a alocacdo de recursos que provém
dessas emissdes reforcam o compromisso e a atuagdo socioambiental da empresa, além disso

demonstra que a Klabin S/A alia suas estratégias financeiras com a sustentabilidade.
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4.1.3 Irani Papel e Embalagem S/A

No inicio da década de 1940, uma expedicdo comandada por Alfredo Fedrizzi
desbravou Santa Catarina e Parand em busca de terras com abundancia em araucarias para
construir uma fabrica de papel. A busca chegou ao fim quando o grupo chegou no Vale do Rio
do Peixe, dessa forma, a Irani Papel e Embalagem foi fundada em 6 de junho de 1941.

Alinhada com préticas sustentaveis, segundo site da Irani (2022, [recurso eletrénico]),
“a Politica de Sustentabilidade da Irani reflete seu compromisso com os stakeholders, por meio
do atendimento aos requisitos legais aplicaveis, da prevencao da poluicdo, da preservacao do
meio ambiente, da redugdo de impactos ambientais ¢ da melhoria continua.”

A empresa também entrou para o0 mercado de finangas sustentaveis, onde em 2019
emitiu sua primeira debénture verde no mercado publico, posteriormente fez uma emissdo
privada, em 2021. Os recursos captados com ambas as emissdes foram utilizados para quitar
dividas ligadas a aquisi¢do da unidade recicladora, compra de insumos para reciclagem, bem
como gastos ligados a ICMA e beneficios ambientais.

4.2 APRESENTACAO DOS DADOS REFERENTES A TITULOS SUSTENTAVEIS

Para que fosse possivel melhor apresentar os dados, dividiu-se o capitulo em duas
etapas, num primeiro momento serdo apresentados os dados das emissdes das trés empresas e,
posteriormente a alocacdo dos recursos captados através das emissfes de Titulos Verdes. O
Quadro 11 traz a analise das emissfes de Titulos Verdes e de Titulos SLB das trés empresas
analisadas, neste quadro constam também informac6es de valores das emissdes, bem como taxa

de juros e vencimento.
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2016 2017 2018
SUZANO KLABIN IRANI SUZANO KLABIN IRANI SUZANO KLABIN IRANI
TIPO TITULO | Green Bonds Debénture Green Bond Titulos Verdes
Titulos Verdes Verde (reabertura) Green Bond 2027
VALOR DA US$500 milhdes R$505 milhdes | US$200 milhdes US$500 milhdes
EMISSAQO R$1 bilhdo
TAXA DE 5,75% ao ano A informacdo A informagcdo ndo A informagcdo ndo
JUROS A informacdo ndo ndo consta nos consta nos consta nos
consta nos relatorios relatorios relatorios
relatorios
VENCIMENTO | 10 anos 6 anos 10 anos 10 anos
A informac&o ndo
consta nos
relatorios
2019 2020 2021
SUZANO KLABIN IRANI SUZANO KLABIN IRANI SUZANO KLABIN IRANI
TIPO TITULO Titulos Verdes Titulos Verdes Titulos Verdes SLB SLB Debénture Verde
(reabertura) SLB RCF
VALOR US$500 milhdes US$750 milhdes US$200 milhoes US$1 bilhdo US$500 milhdes R$60 milhdes
EMISSAO US$500 milhdes US$500 milhdes US$500 milhdes
TAXA DE A informac&o ndo 3,95% ao ano A informag&o néo 3,28% ao ano 3,2% ao ano A informacéo
JUROS consta nos 3,1 % ao ano consta nos 2,5% ao ano nao consta nos
relatorios relatorios relatorios
VENCIMENTO 30 anos A informag&o néo 30 anos 10 anos 10 anos 8 anos
consta nos 7 anos 5 anos
relatorios

Quadro 11 — Dados das emissOes de Titulos Verdes
Fonte: Dados da pesquisa (2022).
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O Quadro 11 mostra as emissdes de titulos sustentaveis pelas trés empresas desde 2016
até 2021. A Irani Papel e Embalagens deu inicio as emissdes de Debéntures Verdes em 2019,
sua primeira emissdo foi publica (CELU13) e com prazo de 6 anos, onde foram captados R$
505 milhdes, esses recursos foram destinados a liquidacdo de dividas ligadas a aquisicdo de
uma unidade recicladora e para a compra de insumos para reciclagem de papel (IRANI, 2019).
Posteriormente, em 2021, a empresa fez uma emisséo privada no valor de R$ 60 milhdes e com
prazo de 8 anos (RANI14), os recursos captados foram destinados a gastos relacionados a
operacdes gerais da empresa, ligados a determinadas categorias ICMA e beneficios ambientais
(IRANI, 2021).

A Companhia Suzano Papel e Celulose iniciou suas emissdes em 2016, num primeiro
momento emitiu um Green Bond internacional em ddlares (Sénior Notes 2026), no valor de
US$ 500 milhGes, com prazo de vencimento de 10 anos e juros de 5,75% ao ano, 0s recursos
captados estdo sendo utilizados pela empresa para investimentos em projetos ambientais nas
areas florestais e unidades industriais que atendem um ou mais critérios de elegibilidade. Neste
mesmo ano a empresa fez uma segunda emissdo, desta vez no mercado brasileiro, um Titulo
Verde no valor de R$ 1 bilhdo, os recursos obtidos com essa emissdo destinaram-se ao
financiamento de despesas relacionadas ao manejo florestal sustentavel, visando a manutencéo
das certificacdes das areas atuais ou a expansao da base florestal certificada em cumprimento
as normas e padrfes estabelecidos pelas certificadoras nacionais e internacionais (SUZANO,
2016).

Em 2017 a empresa reabriu 0 Sénior Notes 2026 emitido em 2016 para uma captacdo
adicional de US$ 200 milhdes (SUZANO, 2017). A empresa volta a emitir Titulos Verdes em
2020, em dois momentos, o primeiro em setembro com a emissdo de um titulo no valor de US$
750 milhGes e em novembro, ao reabrir as negociagdes deste titulo com uma captacéo adicional
de US$ 500 milhGes. Em ambas as emissdes a empresa obteve as menores taxas de sua historia
em captacdes externas, sendo de 3,95 e 3,1 respectivamente. Na pratica, isso significa que o
componente de sustentabilidade reduziu o custo de captagdo da Suzano. Além disso houve uma
demanda de US$ 7 bilhdes na primeira captacéo, o equivalente a nove vezes o valor da oferta,
e US$ 2 bilhGes na segunda, o que representa quatro vezes o tamanho da oferta (SUZANO,
2020).

Ja em 2021 a Suzano iniciou emissdes em titulos atrelados a metas de sustentabilidade,
0s SLBs, além de metas ambientais a empresa atrelou uma meta social, de diversidade, equidade
e inclusdo. Na primeira emisséo, em julho, a empresa atrelou as seguintes metas: 1- redugdo em

12,4% da intensidade de agua captada nas operacdes industriais, do valor de referéncia de 29,8
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m3/t em 2018 para 26,1 m3/t até 2026; 2- ampliacdo da representatividade de mulheres em
cargos de lideranca (geréncia e acima) na companhia, do percentual de 16% em 2019 para 30%
até 2025. Essa emisséo resultou na captagdo de US$ 1 bilhdo, com yield de 3,28% ao ano e
cupom de 3,125% ao ano, com vencimento em 2032. Na segunda emissdao em setembro de
2021, as metas de sustentabilidades foram mantidas e houve uma segunda emissdo de titulos
SLB, com a emissdo de US$ 500 milhdes em titulos internacionais com prazo de 7 anos, a um
cupom de 2,5% ao ano, sendo que o retorno total ao investidor é de 2,7% ao ano (SUZANO,
2021).

A empresa Klabin S/A fez sua primeira emissdo de Titulos Verdes em 2017. O intuito
era emitir titulos no valor de R$ 500 milh&es, com o objetivo de levantar recursos para dar
sequéncia aos investimentos previstos com foco no desenvolvimento sustentavel. Porém ao
fazer um levantamento junto a investidores de varios paises, a empresa percebeu que poderia
ofertar um montante trés vezes maior, se aproximando de R$ 1,6 bilh&o, equivalente a 500
milhdes de Dolares na epoca. Com isso, ainda em 2017, a Klabin emitiu seu primeiro Titulo
Verde no mercado internacional no montante de US$ 500 milhdes com vencimento para 10
anos e com umas das menores taxas de juros do mercado (KLABIN, 2017).

Em 2019 a empresa emitiu seu segundo Titulo Verde, no valor de US$ 500 milhdes,
com vencimento para 30 anos (Notes 2049), foi a primeira vez que uma empresa brasileira
realizou a captacao de recursos dessa categoria com vencimento para 30 anos (KLABIN, 2019).
Posteriormente, em 2020, houve a reabertura do Notes 2049 para uma captacdo adicional de
US$ 200 milhdes (KLABIN, 2020).

Em 2021 a Klabin realizou sua primeira emisséo de titulos de divida vinculados a metas
sustentaveis, os Sustainability — Linked Bond (SLB), a emissdo foi no valor de US$ 500
milhGes, com prazo de vencimento de 10 anos e com taxa (cupom) e yield (rendimento) de 3,2%
ao ano. Com a emissdo desse titulo a empresa se comprometeu a atingir 3 metas com critérios
ESG até 2025, sendo elas, o consumo de agua igual ou abaixo de 3,68 m3 por tonelada de
producdo, equivalente a reducdo de 16,7% do patamar verificado em 2018, um minimo de
97,5% de reutilizacdo e/ou reciclagem de residuos e a reintroducdo de no minimo 2 espécies de
animais nativos em extin¢do (KLABIN, 2021).

Além das emissOes de Titulos Verdes e de Titulos SLB, somam-se uma contratacao
recente de Revolving Credit Facility (RCF), linha de crédito rotativo no valor de US$ 500
milhdes, com vencimento em outubro de 2026 e custo atrelado a metas de sustentabilidade.
Com isso, a Companhia comprometeu-se a atingir as trés metas ESG até 2025 descritas acima
(KLABIN, 2021).
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O valor emitido através de Titulos Verdes pelas trés empresas analisadas € consideravel
e, como abordado anteriormente, Titulos Verdes sdo como qualquer outro titulo convencional,
porém possuem um diferencial, os recursos captados precisam ser, obrigatoriamente, investidos
em projetos “verdes”. Dessa forma analisou-se também a alocacdo dos recursos captados,
buscando fazer a evidenciacdo das informagdes divulgadas. O Quadro 12 traz a alocacgdo de
recursos pela empresa Irani S/A:

IRANI — alocagéo de recursos e Compra de insumos para reciclagem — investimento de
captados na emissao de R$ 58,21 milhdes;

Debéntures Verdes em 2016 e Liquidagdo de dividas — R$ 432,87 milhdes.

IRANI — alocagéo de recursos Informagdo ndo consta no RS.

captados na emissao de

debéntures Verdes em 2021

Quadro 12 — Uso dos recursos
Fonte: Parecer Independente Celulose Irani (2019).

A empresa fez duas emissdes em Titulos Verdes, uma em 2016 e outra em 2021, em
sua primeira emissdo, 0s recursos captados foram destinados para a liquidacdo de dividas da
empresa emissora e para a compra de insumos para reciclagem de papel. Segundo o Parecer
Independente de P6s Emissao (2020, p. 5), “as dividas quitadas foram contraidas de 2013 a
2016 para o financiamento de operagdes da emissora e suas controladas, que incluiram
especialmente aquisicdes de insumos, investimentos em bens de capital e operacdes
incorporadas da Industria de Papel e Papeldo Sdo Roberto”.

O restante dos recursos captados foram destinados aos custos de operacdo de
reciclagem de papel nos anos de 2019 a 2020, em particular a aquisi¢do de aparas. A captacéo
dos recursos através da debénture verde emitida em 2016 foi concluida em julho de 2019, no
valor de R$ 505 milhdes. Do total captado, R$ 491,08 milhdes (97%) foram alocados nos usos
de recursos previamente estabelecidos e R$ 13,92 milhdes (3%) cobriram os custos de
estruturacdo da propria emissido (PARECER INDEPENDENTE DE POS EMISSAOQ, 2020).
Quanto a alocacdo de recursos da segunda emissdo, ndo foram encontradas informacgdes nos
relatorios.

Analisando a destinagdo dos recursos captados pela empresa Suzano Papel e Celulose

temos as informacdes constantes no Quadro 13:
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CATEGORIA DO PROJETO VALOR ALOCADO
PROJETO (em R$) 2015-2019
Gestdo Hidrica Desgargalamento e modernizacdo da Unidade Imperatriz 135.787.630
Gestéo Hidrica ETE Mucuri 69.057.980
Gestdo Hidrica ETE Imperatriz 2.683.706
Eficiéncia Energética ETE Limeira 1.429.404
Manejo Florestal Manejo florestal sustentdvel — Restauragdo de areas 7.899.311
Sustentavel degradadas (arrendadas) e preservacdo dos ecossistemas

naturais
Manejo Florestal Manejo florestal sustentavel — Restauracéo de outras areas 488.334
Sustentavel particulares degradadas e preservacdo dos ecossistemas

naturais
Preservagéo da Gastos com preservagdo — Manutencéo e preservacédo de 12.584.285
biodiversidade areas, fauna e flora, recursos naturais, estudos e

monitoramento
Manejo Florestal Manejo florestal sustentdvel com a adocdo das préticas 2.041.498.393
Sustentavel recomendadas (plantio em mosaico, corredor ecoldgico e

outros) e certificadas pelo FSC®4 e PEFC/CERFLOR.
Manejo Florestal Acles sociais e ambientais e auditorias de certificacdo 24.340.869
Sustentavel com foco no atendimento dos principios e critérios do

FSC® e PEFC/CERFLOR para a manutencgéo e expansao

de nosso manejo sustentavel.
TOTAL 2.295.769.912

Quadro 13 — Uso de recursos
Fonte: Relatdrio anual de Green Bonds Suzano (2020, p. 14).

Como é possivel observar no quadro acima, a divulgacdo das informacdes de alocacao

dos recursos captados se deu de forma conjunta, ou seja, levando em consideragdo o valor

captado de todas as emissdes de Titulos Verdes no periodo analisado. Observa-se que 0s

projetos elegiveis qualificados atendem aos critérios de elegibilidade, no quadro também

constam os valores investidos em cada projeto.

Quanto a alocacéo de recursos captados pela empresa Klabin S/A, podemos observar

no Quadro 14, que o montante foi destinado as iniciativas e projetos que atendem aos critérios

de elegibilidade para emissdo de Titulos Verdes, atendendo e respeitando os quatro pilares que

compdes os Green Bonds Principles:
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CRITERIO
ELEGIBILIDADE

DE

INICIATIVA OU PROJETO

VALOR ALOCADO
DE 2017 A 2021

Restauracdo de florestas
nativas e conservacdo da

biodiversidade

Programa Matas legais; Controle de Exéticas; Programa
Continuo de Monitoramento da Biodiversidade; Parque
Ecoldgico; Programa Protetores Ambientais; Projeto

crescer, entre outros.

US$ 2.048 milhdes

Manejo florestal
sustentavel: US$ 122,484

milhdes

Silvicultura

US$ 20,566 milhdes

Certificacao florestal

US$ 100 mil

Programa de certificacdo florestal de pequenos e médios

produtores

US$ 1,002 milhoes

Compra de madeira

US$ 100,818 milhdes

Adaptacdo as mudancas

Medidas de prevencéo a incéndios e prote¢do patrimonial

US$ 4,222 milhoes

climaticas: US$ 5,076 | Microplanejamento de manejo US$ 854 mil
milhdes

Gestdo sustentdvel da | Iniciativas de reducdo de consumo de dgua US$ 151 mil
agua

Gestdo de residuos e | Melhoria na gestdo de efluentes e de residuos sélidos US$ 686 mil
efluentes

Energia renovavel: US$ | Planta de Tall Qil US$ 82 mil
2,218 milhdes Geracdo de energia renovavel a partir de biomassa US$ 2,136 milhdes
Eficiéncia energética Aumento da eficiéncia energética US$ 107 mil

Produtos  ecoeficientes

elou adaptados a
economia circular,
tecnologias de producéo e
processos: US$ 14,832

milhdes

Reduc&o das emissdes atmosféricas

US$ 5,149 milhoes

Reducdo de odores

US$ 1,076 milhoes

Redugéo de ruido US$ 137 mil
Fanfold: bobinas de papeldo continuo para customizagéo US$ 132 mil
de embalagens

Familia Eukaliner US$ 715 mil
Transporte eletromecanico de fardos US$ 178 mil

Estudos ambientais e melhorias em gestdo de desempenho

ambiental

US$ 2,667 milhdes

Barreiras sustentaveis

US$ 2,454 milhoes

Quadro 14 — Alocagdo de recursos
Fonte: Relatdrio de Green Bonds (2021).

Os dados apresentados no quadro acima trazem a alocagdo dos recursos captados
através das duas emissdes de Titulos Verdes, o Green Bond 2027 emitido em 2017 no valor de
US$ 500 milhdes, e do Green Bond 2049, emitido em 2019 no valor de US$ 500 milhdes e
sendo reaberto em 2020, onde foram adicionados mais US$ 200 milhGes. Os investimentos

apresentados estdo alinhados aos Objetivos Klabin para o Desenvolvimento Sustentavel
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(KODS), da Agenda Klabin 2030 que, por sua vez, estdo em linha com os Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel da Organizacdo das Nacoes Unidas.

Com base nos quadros que contemplam a destinacdo dos recursos captados atraves da
emissdo de Titulos Verdes, pode-se perceber que as empresas ndo publicam essa destinacao
todos os anos, mas que fazem uma evidenciagdo conjunta, tanto dos recursos quanto em questdo
do periodo. Observou-se também que cada uma das empresas tem uma maneira de evidenciar
suas informacdes, o que dificulta uma comparacdo entre elas. Mas levando em consideracéo a
evidenciacdo de informacdes, as trés empresas prestam contas de suas destinacdes a sua

maneira.

4.3 ANALISE DOS INDICADORES DE RENTABILIDADE

Apbs elencar os titulos emitidos, bem como fazer a analise da evidenciacdo de
informagdes quanto as emissdes de Titulos Verdes e destinacdo dos recursos captados, realizou-
se a analise das Demonstracdes Contabeis, incluindo os indicadores de rentabilidade das
empresas. Segundo Assis et. al (2016), os indices de rentabilidade tem o objetivo de demonstrar
a rentabilidade dos capitais investidos pela organizacdo. Para isso, 0s indicadores de
rentabilidade buscam, através de analise de demonstraces financeiras, encontrar a taxa de
retorno sobre investimentos, retorno sobre vendas e também sobre o capital proprio.

Para Padoveze e Benedicto (2007), a analise da rentabilidade é considerada uma das
mais importantes para a analise das demonstracGes financeiras. Indicando a rentabilidade que
0s capitais investidos na empresa atingiram, determinando, dessa forma, o grau de exceléncia
econdmica da mesma (MARTINEWSKI, 2009).

Desse modo, para calcular os indicadores de rentabilidade, buscou-se pelas
informacBes das empresas, estas foram retiradas do site da Bolsa de Valores - B3, nas
Demonstracdes Financeiras Consolidadas. As informacdes coletadas sdo respectivamente sobre
as seguintes contas das Demonstra¢cdes Financeiras: Ativo Total, Lucro Liquido, Vendas
Liquidas e Patrimonio Liquido. Sera feito o calculo, bem como a analise dos indicadores de
rentabilidade das empresas analisadas no periodo de 2016 a 2021.

Para que uma organizacao tenha sucesso em seu mercado de atuacdo se faz necessario
que a mesma alcance um volume de vendas adequado. Desse modo, para mensurar seu
desempenho em um determinado periodo, deve-se verificar a representatividade do seu
faturamento em relacdo ao investimento realizado. Para isso utiliza-se o indicador Giro do
Ativo, que estabelece uma relagdo direta entre as vendas realizadas num determinado periodo

com os investimentos totais feitos pela empresa (ASSIS et. al, 2016).
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De acordo com Matarazzo (2010), o Giro do Ativo avalia a relagdo entre as vendas da

empresa e seu ativo total. Neto (2006) cita que o indicador representa quantas vezes o Ativo

Total da empresa girou, ou seja, transformou-se em dinheiro em um determinado periodo de

tempo, em funcdo das vendas realizadas. Portanto o indicador representa 0 quanto a empresa

vendeu para cada real de investimento total, sendo representado pela seguinte formula:

_ Vendas liquidas

Ativo Total

Na Tabela 2 pode-se observar os dados coletados das empresas analisadas, como

também o célculo do Giro do Ativo das mesmas. E para melhor visualizacdo, o Gréafico 1 faz

um comparativo do indicador entre as trés empresas analisadas:

Tabela 2 — Célculo do Giro do Ativo (mil reais)

KLABIN
ANO 2016 2017 2018 2019 2020 2021
VENDAS LIQUIDAS 7.090.798 8.373.378| 10.016.461| 10.271.839| 11.948.794| 16.481.388
ATIVO 29.313.729 | 30.549.541| 29.633.743| 34.703.082| 35.270.261| 42.075.707
GIRO DO ATIVO 0,24 0,27 0,33 0,29 0,33 0,39
SUZANO
ANO 2016 2017 2018 2019 2020 2021
VENDAS LIQUIDAS 9.882.313| 10.520.790| 13.437.329| 26.012.950| 30.460.277 | 40.965.431
ATIVO 29.399.313 | 28.522.982 | 53.932.644| 97.908.225| 101.800.748 | 118.975.152
GIRO DO ATIVO 0,34 0,37 0,25 0,27 0,30 0,34
IRANI
ANO 2016 2017 2018 2019 2020 2021
VENDAS LIQUIDAS 776.795 859.169 932.817 898.779 1.029.605 1.605.834
ATIVO 1.679.951 1.501.839 1.526.664 1.579.546 1.814.117 2.365.300
GIRO DO ATIVO 0,46 0,57 0,61 0,57 0,57 0,68

Fonte: Dados da pesquisa, 2022.
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Gréfico 1 — Giro do Ativo
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Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Ao observar os dados do Giro do Ativo percebe-se que as trés empresas vem em uma
crescente ao longo do periodo analisado. Analisando o calculo do Giro do Ativo nota-se que
nenhuma das empresas deu o giro completo, ou seja, levando em consideracdo que o indicador
representa a capacidade da empresa de gerar receita com base em seus ativos, demonstrando o
quanto a empresa vendeu para cada R$ 1,00 de investimento. Mas isso ndo significa que as
empresas estejam em situacdo ruim, pois deve-se observar que o Ativo das empresas é bem
alto, o que pode ser significativo para o Giro do Ativo ser baixo e além disso as vendas
acompanham a crescente do Ativo.

O indicador da Margem Liquida faz um comparativo entre o Lucro Liquido de uma
empresa em relacdo as Vendas Liquidas, ambos num determinado periodo de tempo, tendo
como resultado o percentual de lucro que a empresa obteve em relacdo ao seu faturamento.
Segundo Assis et. al (2016, [recurso eletrénico]), o indicador de Margem Liquida também “¢
retratado como retorno sobre as vendas, esse indicador demonstra quanto a empresa lucrou em
funcdo de seu faturamento, em outras palavras, mostra qual a margem de lucratividade da

organizac¢do para cada real vendido”. O indicador € expresso pela seguinte férmula:

Lucro Liquido
ML

~ Vendas Liquidas

Pode-se observar, na Tabela 3, os dados coletados, que serviram de base para o célculo

e analise da Margem Liquida. E o Gréafico 2 traz o comparativo do indicador das trés empresas:



Tabela 3 — Célculo da Margem Liquida (mil reais)
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KLABIN
ANO 2016 2017 2018 2019 2020 2021
LUCRO LiQUIDO 2.481.946 532.169 186.818 714.618 | -2.389.490 | 3.404.874
VENDAS LiQUIDAS 7.090.798 | 8.373.378| 10.016.461| 10.271.839| 11.948.794| 16.481.388
MARGEM LiQUIDA 35,00% 6,36% 1,87% 6,96% -20,00% 20,66%
SUZANO
ANO 2016 2017 2018 2019 2020 2021
LUCRO LiQUIDO 1.691.998 | 1.807.433 318.460 | -2.814.742 | -10.714.935| 8.635.532
VENDAS LiQUIDAS 9.882.313| 10.520.790| 13.437.329| 26.012.950| 30.460.277 | 40.965.431
MARGEM LiQUIDA 17,12% 17,18% 2,37% -10,82% -35,18% 21,08%
IRANI
ANO 2016 2017 2018 2019 2020 2021
LUCRO LiQUIDO -10.782 -108.173 3.011 -79.592 92.761 285.313
VENDAS LiQUIDAS 776.795 859.169 932.817 898.779| 1.029.605| 1.605.834
MARGEM LiQUIDA -1,39% -12,59% 0,32% -8,86% 9,01% 17,77%
Fonte: Dados da pesquisa (2022).
Gréfico 2 — Margem Liquida
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Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Analisando os dados da Margem Liquida observa-se que este teve oscilagdes fortes no
decorrer dos anos analisados. Klabin e Suzano se mantiveram com percentual de lucro alto em
2016 e 2017, tendo uma acentuada queda no decorrer dos anos seguintes, voltando a ter um

bom indice de lucro em 2021. Irani por sua vez, teve grandes oscila¢bes no indice dentro do
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periodo analisado, comegando com prejuizo em 2016 e 2017, oscilando nos anos seguintes e
fechando 2021 com um bom percentual de lucro.

Também conhecida como Taxa de Retorno sobre o Ativo Total, a Rentabilidade do
Ativo mensura a eficiéncia da empresa em gerar ganhos com seus investimentos totais. Nesse
sentido mostra o quanto a empresa obteve de Lucro Liquido para cada real de investimentos
oriundos de capital proprio ou de terceiros (ASSIS et. al, 2016). O indicador € representado

pela seguinte formula:

ROA = Lucro Liquido
~ Aivo Total

Na Tabela 4 encontram-se os dados coletados das empresas analisadas, bem como o

calculo da rentabilidade do ativo. J& o Grafico 3 demonstra o indicador nas trés empresas

analisadas:
Tabela 4 — Célculo da Rentabilidade do Ativo (mil reais)
KLABIN
ANO 2016 2017 2018 2019 2020 2021
LUCRO LIQUIDO | 2.481.946 532.169 186.818 714.618 | -2.389.490 | 3.404.874
ATIVO 29.313.729 | 30.549.541 | 29.633.743 | 34.703.082 | 35.270.261 | 42.075.707
ROA 8,47% 1,74% 0,63% 2,06% -6,77% 8,09%
SUZANO
ANO 2016 2017 2018 2019 2020 2021
LUCRO LIQUIDO | 1.691.998 | 1.807.433 318.460 | -2.814.742 | -10.714.935 | 8.635.532
ATIVO 29.399.313 | 28.522.982 | 53.932.644 | 97.908.225 | 101.800.748 | 118.975.152
ROA 5,76% 6,34% 0,59% -2,87% -10,53% 7,26%
IRANI
ANO 2016 2017 2018 2019 2020 2021
LUCRO LIQUIDO | -10.782 -108.173 3.011 -79.592 92.761 285.313
ATIVO 1.679.951 | 1.501.839 | 1526.664 | 1.579.546 | 1.814.117 | 2.365.300
ROA -0,64% -7,20% 0,20% -5,04% 5,11% 12,06%

Fonte: Dados da pesquisa (2022).
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Gréfico 3 — Rentabilidade do Ativo
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Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Analisando este indicador percebe-se uma grande oscilacdo, por vezes se mostrando
negativo em alguns anos, Klabin e Suzano se mostraram com bons indices, tendo percentuais
negativos somente nos anos de 2019 e 2020, retomando seus nimeros no ano seguinte. Ja a
empresa Irani teve indices negativos entre 2016 e 2018, voltando a ter bons percentuais nos
anos seguintes.

Também conhecido como Taxa de Retorno sobre o Patriménio Liquido, o indicador de
Rentabilidade do Patriménio Liquido é responsavel por demonstrar a taxa de rentabilidade
obtida pelo Capital Préprio investido na empresa. Neto (2009), evidencia que a Rentabilidade
do Patriménio Liquido mensura o retorno que a empresa tem sobre os recursos aplicados por
seus acionistas, ou seja, quanto a empresa obtive de retorno para cada real de capital proprio

investido. A Rentabilidade do Patriménio Liquido é representada pela seguinte férmula:

Lucro Liquido
ROE =

Patrimoénio Liquido

Na Tabela 5 sdo apresentados os dados coletados, e o célculo de Rentabilidade do

Patriménio Liquido das empresas analisadas:



Tabela 5 — Célculo da Rentabilidade do Patrimdnio Liquido (mil reais)
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KLABIN
ANO 2016 2017 2018 2019 2020 2021
LUCRO LIQUIDO 2.481.946 532.169 186.818 714.618| -2.389.490 | 3.404.874
PATRIMONIO LIQUIDO 7.100.336 | 7.234.151| 6.533.230| 6.501.273| 4.384.761| 7.086.227
ROE 34,96% 7,36% 2,86% 10,99% -54,50% 48,05%
SUZANO
ANO 2016 2017 2018 2019 2020 2021
LUCRO LIQUIDO 1.691.998 | 1.807.433 318.460| -2.814.742| -10.714.935| 8.635.532
PATRIMONIO LIQUIDO 10.143.494 | 11.621.554| 12.025.935| 18.087.969| 7.337.378| 15.175.130
ROE 16,68% 15,55% 2,65% -15,56% |  -146,03% 56,91%
IRANI
ANO 2016 2017 2018 2019 2020 2021
LUCRO LIQUIDO -10.782 -108.173 3.011 -79.592 92.761 285.313
PATRIMONIO LIQUIDO 445.201 340.721 309.168 336.491 786.160 957.438
ROE -2,42% -31,75% 0,97% -23,65% 11,80% 29,80%
Fonte: Dados da Pesquisa (2022).
Gréfico 4 — Rentabilidade do Patrimdnio Liquido
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Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Observando os dados apresentados, verificou-se que Klabin e Suzano tiveram

percentuais altos, porém em 2019 e 2020 ouve um queda acentuada, chegando a percentuais

muito baixos. A empresa Irani também teve oscilagdes consideraveis ao longo do periodo, tendo

percentuais baixos em 2017 e 2019, volatndo a subeir seus nimeros em 2021.
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Diante da analise dos indicadores de rentabilidade e fazendo sua relagdo com a captacéo
de recursos provenientes de Titulos Verdes pode-se pensar da seguinte forma, ao fazer a
emissdo dos Titulos Verdes ndo necessariamente 0s recursos provenientes destas emissoes
serdo captados no mesmo ano, entende-se que os Titulos Verdes sdo investimentos a longo
prazo. Além disso é necessério levar em consideracdo que os recursos captados séo destinados
a projetos sustentaveis, como melhorias de processo, abertura de novas filiais, entre outros,

entendendo-se assim que o retorno vira ao longo dos anos seguintes.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A emissdo de Titulos Verdes cresce entre as empresas, principalmente aquelas
potencialmente poluidoras, sendo uma alternativa para captar recursos com o objetivo de
financiar projetos sustentaveis. A presente pesquisa teve como objetos aprofundar os
conhecimentos sobre Titulos Verdes, evidenciar as informacges de Titulos Verdes apresentadas
pelas empresas emissoras em seus relatorios e, analisar a rentabilidade destas empresas, fazendo
ligacdo com os recursos captados.

No que se refere a aprofundar os conhecimentos sobre Titulos Verdes, com a pesquisa
bibliografica tornou-se possivel conhecer mais sobre o assunto, o que foi fundamental para
alcancar os demais objetos, visto que foi necessaria uma andlise do cenario como um todo.

Quanto a evidenciacdo de informacgdes, observou-se que as empresas analisadas
divulgam seus Relatdrios de Sustentabilidade, Suzano e Klabin por exemplo, fazem mencéo
aos Titulos Verdes em seus Relatdrios de Sustentabilidade de forma superficial, pois as mesmas
divulgam Relatérios de Green Bonds bem estruturados, com informacgdes bem detalhadas
guanto as emissdes e suas caracteristicas, além disso evidenciam de forma clara a destinacao
dos recursos captados, embora este topico ndo seja feito de forma anual e sim agrupada, tanto
o valor captado quanto ao periodo de investimento.

A empresa Irani por sua vez, também divulga Relatérios de Sustentabilidade, porém néo
faz mencdo aos Titulos Verdes nestes, tendo Relatdrios de Pré e P6s emissdo, onde evidencia
informac@es da destinacdo dos recursos, no entanto sdo informac6es mais superficiais. Num
geral todas as empresas analisadas evidenciam suas informacdes, cada uma da sua maneira.

Além da analise de evidenciacdo, foram analisados os indicadores de rentabilidade,
concluindo que os recursos captados tem relacdo com a rentabilidade da empresa, visto que sdo
investimentos, porém como esses recursos sdo destinados a projetos de longo prazo, como
melhoria no processo, abertura de novas filiais, entre outros, o recurso ndo necessariamente ird
impactar nos nimeros da empresa tdo cedo, entendendo-se que o retorno vira ao longo dos
proximos anos.

Como estudo futuro recomenda-se buscar por informagdes que indiqguem o motivo dos
indices de rentabilidade das trés empresas analisadas terem percentuais parecidos em 2018 e 0
motivo destes serem negativos em 2020. Outra sugestdo de pesquisa futura seria a analise da
transparéncia de informacdes relacionadas as praticas ambientais das empresas emissoras de
Titulos Verdes, levando em consideragdo o periodo anterior as emissdes em comparagdo ao

posterior.
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