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1 INTRODUCAO

O aquecimento global e as mudancas climéticas se tornaram um motivo de grande
preocupacao e urgéncia no mundo. Até 2050, temos que reduzir em 100% as emissdes de
gases do efeito estufa para que a temperatura da superficie terrestre ndo se eleve em 1,5
graus Celsius até 2100 em comparagdo com os periodos pré-industriais (IPCC, 2021).
Segunda a ONU, nos ultimos trinta anos a acdo humana foi responsavel por quase metade
das emissdes de gases do efeito estufa (GEE) na atmosfera, e de acordo com o Carbon
Majors Report de 2017, existem cerca de 100 empresas no mundo que desde 1998
contribuem para cerca de 76% das emissOes de GEE. Nesse sentido, a sustentabilidade
do planeta naturalmente se tornou um assunto de relevancia também no mercado de
capitais, e agora € frequentemente incluida dentro da analise de investimentos,
conhecidos como investimentos ESG. Pela sigla ESG, originada em “Who Cares Wins”,
publicacdo pioneira do Banco Mundial em parceria com a Organizacdo das NacOes
Unidas em 2004, entende-se como Environmental, Social & Governance ou ASG

(Ambiental, Social & Governanca).

Atualmente existem poucos negocios que nao estdo sob o risco dos fatores e
questdes ESG. A inclusdo de fatores ESG dentro da analise de investimentos é um tema
que vem evoluindo consistentemente nas Gltimas décadas e foi intensificado nos dltimos
anos, como consequéncia da percep¢do de urgéncia do risco climéatico por parte das
empresas e dos investidores. Esses riscos sdo cada vez mais evidentes, e 0s agentes
econbmicos estdo presenciando um movimento de mudanca nos modelos de negocios
para um modelo em que as questdes climaticas, sociais e de governanca sao cada vez mais

intrinsecas ao processo de investimento.

De um lado, o0 mundo corporativo percebeu a importancia de estar alinhado com
um perfil de sustentabilidade, conforme os riscos reputacionais e financeiros se tornam
cada vez mais reais para as empresas. Assim, estes agentes econdmicos vém buscando
adotar medidas e projetos ESG de forma a se posicionarem proativamente a
sustentabilidade do planeta e reduzirem suas externalidades no meio ambiente e a

sociedade.

Do outro lado, os investidores passaram a incorporar a performance ESG dentro de

seu processo de investimento. Atualmente, existem grandes gestoras de capital que



aderiram ao movimento e passaram a direcionar seus investimentos somente a produtos
ESG. Ao final do 1T22, em parceria com a UNFCCC?, a iniciativa Net Zero Asset
Managers (“NZAM?”), que ¢ um compromisso de diversas gestoras de ativos ao redor do
mundo com o objetivo de neutralizar sua acdo contra 0 meio ambiente a partir dos ativos
que sdo por elas investidos, atingiu os US$ 61.3 trilhGes de ativos sob gestdo, o que
comprova a magnitude do movimento e consequente pressao sob 0os modelos de negdcios

tradicionais.

Nesse sentido, empresas ao redor do mundo estdo sendo pressionadas a adotar um
perfil de sustentabilidade e se posicionarem para reduzirem ou até neutralizarem suas
externalidades ao meio-ambiente e a sociedade. De uma forma geral, isso efetivamente
tem ganhado adeptos por conta dos efeitos de a performance financeira e reputacional das
empresas estar cada vez mais dependente de fatores ESG (Friede, Busch & Bassen, 2015).
A hipétese de correlagdo do desempenho ESG e o retorno financeiro do investimento
feito nessas mesmas empresas se baseia inteiramente na percepc¢do dos impactos
financeiros dos riscos climaticos e 0s riscos reputacionais advindos do seu
posicionamento as questdes de cunho ESG. Consequentemente, nos ultimos anos vem
sendo observado um crescimento expressivo no numero de empresas que adotam préaticas
ESG como forma de sinalizar aos seus consumidores e investidores seu
comprometimento com estas questdes, 0 que, naturalmente, ndo é de graca muito menos

simples.

Por exemplo, uma empresa que busca contratar mais negros para sua base de
colaboradores com intuito de aumentar a inclusdo social ndo arcara com 0s mesmos custos
que uma empresa que busca neutralizar suas emissdes de CO2. A mudanca da matriz
energética pela segunda empresa poderd custar valores extremamente superiores aos
custos advindos da contratacdo de pessoas para a primeira empresa. De qualquer forma,
para que medidas sejam de fato implementadas e saiam do papel, existem dois
importantes fatores. O primeiro, diz respeito a quais medidas serdo tomadas e quando. O
segundo, diz respeito a como que as empresas vao conseguir implementa-las tendo em
vista 0s custos provenientes de uma transi¢do. Portanto, um fator determinante por tras

da adogdo de qualquer pratica ESG como combate a mudanca climéatica e em busca para

! Convengdo-Quadro das Na¢des Unidas sobre a Mudanga do Clima



uma maior sustentabilidade do planeta é a forma como essas empresas vao financiar estes

projetos.

Nesse contexto, nas ultimas décadas se desenvolveu no campo de financas
corporativas os titulos de divida ESG, ou também chamado “titulos tematicos” como 0s
Green Bonds, Social Bonds, Sustainability Bonds. Eles servem como mecanismo de
financiamento para empresas que querem realizar investimentos de cunho ESG. Na
ultima década e principalmente nos Gltimos anos cresceu significativamente sua
popularidade e hoje € um mercado com valor superior a US$ 1 trilhdo (CBI, 2022). No
entanto, mais recentemente, surgiram os Sustainability-Linked Bonds (SLBs)? para
agregar a esta classe e possivelmente elevar de patamar o mercado. Desde sua primeira
emissdo em 2018 vém se provando um promissor instrumento para o futuro
desenvolvimento do mercado de divida ESG. O diferencial dos SLBs é que existe um
mecanismo de impacto mais direto e palpavel do que os instrumentos tradicionais, como

os Green Bonds, Social ou Sustainability Bonds®.

Em contraste com estes trés instrumentos ja mais estabelecidos no mercado, 0s
SLBs ndo determinam como que o emissor deve utilizar os recursos, podendo ser
destinados para propositos corporativos gerais, como capital de giro ou até
refinanciamento de outra divida. Mas, por outro lado, os SLBs criam um incentivo claro
para 0s emissores em atingirem certas metas ESG pré-determinadas ao penalizarem os
emissores caso haja 0 ndo cumprimento das metas dentro do prazo. Em outras palavras,
a estrutura ou caracteristicas financeiras do titulo podem variar dependendo do
atingimento ou ndo desses objetivos de forma que o custo de capital das empresas
aumente (ou diminua) como penalidade (ou incentivo) frente a0 cumprimento (ou néo)
das metas. Normalmente, isso ocorre via aumento ou reducéo da taxa do cupom frente ao

atingimento das metas ESG, mais conhecidos como coupon step-ups e step-downs.

Essas metas de sustentabilidade pré-determinadas sdo conhecidas como Sustainable
Performance Targets (SPTs). Os SPTs sdo determinados a partir de indicadores de

performance chave, ou Key Performance Indicators (KPIs), na sigla em inglés, e sdo

2 SLBs s3o titulos de divida lincados a sustentabilidade, emitidos por empresas ou governos, como forma
de financiamento. Estes titulos sdo listados publicamente, diferente dos Sustainability-Linked Loans
(SLLs), que sdo majoritariamente ndo-listados e fornecidos por bancos ou instituicdes financeiras, e,
portanto, ndo serdo foco de estudo aqui neste trabalho.

3 Green, Social e Sustainability Bonds também s3o titulos de divida ESG em que os recursos devem ser
utilizados para projetos verdes, sociais ou sustentaveis, respectivamente.



avaliados e verificados externamente por agéncias verificadoras independentes com
finalidades de trazer credibilidade a emissdo. Alem disso, devem ser quantificaveis e o
emissor deve reportar publicamente o desenvolvimento ao longo do tempo das metas e

investimento feitos para transmitir maior transparéncia possivel.

Portanto, o incentivo ao emissor advém do cumprimento de metas associadas a estes
KPIs e se encontram descritos na secdo de obrigacfes do emissor na escritura do titulo
(conhecidos como Covenants). Por esta razdo, se trata de obrigacbes a fazer com
penalidades, que se convenciona chamar estes instrumentos de “Gestao Negativa”, que ¢
diferente de metas destinadas a impactar diretamente a Gestdo e o0s Acionistas,

comumente referidas a “Gestdo Positiva”.

1.1  Motivacéo

O mercado brasileiro de SLBs emitidos no mercado internacional sera o foco desse
trabalho. No entanto, ainda carece de uma ampla variedade de pesquisas e analises a
respeito de seu desenvolvimento. Ndo foram ainda identificados por este autor estudos
que tenham buscado avaliar a existéncia de um prémio pela sustentabilidade, em outras
palavras, um “greenium”* sobre estas emissdes. Tendo em vista que sua primeira
emissao no Brasil foi em 2020, é natural que pouco se saiba a respeito, ainda mais com

uma literatura ndo muito desenvolvida. Esta foi a motivacédo deste trabalho.

Diversos estudos empiricos tentaram avaliar a existéncia de greenium nas emissoes
dos Green Bonds ao redor do mundo, mas as evidéncias sdo mistas (Ehlers & Packer,
2017; Baker, Bergstresser, Serafeim, & Wurgler, 2018; Flammer, 2021; Larcker & Watts,
2020). No entanto, a respeito aos Sustainability-Linked Bonds, apenas (Kolbel &
Lambillon, 2022) e noticias encontradas na internet buscaram avaliar a existéncia de um

greenium.

Julian F. Kolbel e Adrien-Paul Lambillon buscaram verificar a existéncia desse
prémio para 0 mercado de SLBs no mundo como um todo, e olhando para o0 mercado

brasileiro, encontramos na internet algumas reportagens a respeito da existéncia desse

4 Por “greenium” se entende o spread de um Green Bond sobre a emiss3o Vanila do emissor. Neste
trabalho, a palavra “greenium” serd utilizada para definir o spread entre um SLB sobre a curva Vanila de
um emissor.
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prémio, como a publicada pela NINT Natural Intelligence, que buscou avaliar esse spread
utilizando-se da comparagdo com o Vanila Bond de vencimento mais proximo do
emissor. Nesse sentido, com o objetivo de estabelecer uma metodologia objetiva de
analise, buscaremos avaliar esse spread com base na curva logaritmica de tendéncia
construida utilizando-se como presentes nas planilhas de calculo do programa Excel da
Microsoft, para comparar e avaliar a distancia entre esta curva e a curva de bonds
tradicionais da empresa ja emitidos, isto é, da curva Vanila.

Resumindo o exposto acima, neste trabalho, buscaremos examinar o fendmeno dos
Sustainability-Linked Bonds (SLBs) no mercado brasileiro e como que isso tem se
refletido no apregcamento das emissdes em relacdo aos titulos tradicionais existentes no
mercado secundario. Para isso foi desenvolvida uma metodologia objetiva de andlise
discutida acima, onde sera testada a hip6tese da existéncia de um beneficio financeiro
para as empresas brasileiras em termos de custo da divida na data de sua emissao, a partir
da diferenca entre a curva desta nova emissdo e as curvas dos existentes no mercado
secundario e as presentes taxas de cupom gue as empresas estdo submetidas. Em outras
palavras, a partir desta nossa metodologia, procuramos estimar a existéncia de um
“greenium ” e calcular a valor financeiro estimado que a empresa teria vindo a economizar

ao longo da vigéncia deste novo Sustainability-Linked Bond.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

A literatura existente ja tratou de buscar formas de entender as causas e
consequéncias de um mercado focado na sustentabilidade das empresas. Antes de
adentrar em sua particulares e analisar mais a fundo como o mercado de SLBs tem
evoluido, além de avaliar os principais drivers que tém levado a seu desenvolvimento, é
importante contextualizar um pouco de onde nasceu a ideia de uma empresa ser ESG,

como essa ideia tem evoluido e onde ela se encontra hoje.

Desde o comego dos anos 2000, tem se visto um crescimento expressivo no
interesse e estudo da relacdo entre o sucesso financeiro das empresas e sua performance
ESG, especialmente relacionada a fatores ambientais, mas também relacionada aos
stakeholders da empresa. Na literatura, encontra-se diversos estudos acerca do
desempenho financeiro quando atrelado a questdo de sustentabilidade. Conceitos de
desempenho ndo financeiros dependem de processos de construcdo social, e como
construcdo social podemos entender que em diferentes lugares concepcdes diferentes a
respeito da mesma coisa podem ser criadas. Em certo nivel, tipos de atitudes que se dizem
sustentaveis podem ser consideradas de fato sustentaveis para uns, mas nao para outros.
Além disso, os investidores durante muito tempo se utilizaram de dados ESG diferentes
dos utilizados pelos académicos, levando a um desalinhamento das narrativas (Eccles,
Lee & Stroehle, 2019). Nesse cenério, percebeu-se a importancia de tanto os praticantes
do mercado quanto os académicos de entenderem melhor as construg¢des sociais nas quais

passam suas analises.

Dentro do mercado de renda fixa, a literatura também mostra que melhores préaticas
corporativas sociais (CSR) estdo associadas com menores spreads nas taxas de
rendimento (yields) dos titulos, mas que um pouco desse efeito é absorvido pelo rating
de crédito (Menz 2010). Com o surgimento dos Green Bonds — primeiros titulos
corporativos ESG — a literatura por trés cresceu de maneira expressiva, e diversos estudos
buscaram identificar a presenca de um green bond premium, isto €, um “greenium”. Os
resultados sdo diversos assim como os métodos utilizados. Alguns estudos encontram
indicios de prémios positivos sobre as emissdes de Green Bonds (Karpf & Mandel, 2018),
enquanto outros encontram indicios de prémios negativos (Ehlers and Packer, 2017);
(Baker, Bergstresser, Serafeim & Wurgler, 2018), ou até indicios da inexisténcia de um
prémio (Lacker & Watts, 2020).
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Artigos recentes explicam que hé trés categorias e motivagdes para as companhias
emitirem Green Bonds. A primeira é utilizar-se da emissdo para sinalizar seu
comprometimento com o meio-ambiente. A segunda motivacao € para utilizar dos Green
Bonds como mecanismos de greenwashing®. A terceira motivacdo tem a ver com a

possibilidade de obter custos mais baixos de capital (Kolbel & Lambillon, 2022).

Estamos no meio de uma grande transformacdo no capitalismo, saindo de um
capitalismo de shareholders, muito mais expressivo nos anos 90 quando empresas
tomavam decisdes baseadas Unica e exclusivamente no interesse de seus acionistas, em
detrimento do interesse de todos os seus stakeholders, isto é, seus trabalhadores, clientes,
governos, colaboradores, e outras partes relacionadas. A visdo Unica era de que as
empresas deveriam tomar atitudes em prol somente de seus acionistas, sem levar em
consideracdo se isso era bom ou ruim para o resto dos stakeholders. Hoje, isso esta
mudando radicalmente o modelo econémico, e como toda transicdo de modelo
econémico, é demorada, complexa e varia de lugar para lugar. O capitalismo vem se
transformando num capitalismo de stakeholders, em que as empresas tomam decisdes e
levam em consideracdo interesses de toda a cadeia de stakeholders. Portanto, se entende
que 0 ESG esta totalmente conectado a essa mudanca de modelo econémico no qual

interesses coletivos precisam ser colocados a frente.

A grande questdo é que muitas pessoas entendem errado a adogdo de um perfil de
sustentabilidade por parte das empresas, acreditando que os interesses dos acionistas ndo
serdo prioridade. 1sso ndo € verdade, pois as empresas que possuem boas praticas de ESG
estdo ao mesmo tempo em que adotando tais medidas, buscando maximizar seu lucro,
buscando crescer, se tornar mais rentavel. Entdo ESG no final das contas é um
framework, ou protocolo, para que as companhias possam ser analisadas com um olhar

de stakeholder como um todo.

5> Por Greenwashing se entende, em linhas gerais, pelo processo de causar a falsa impress3o ou falsa
informacao a respeito da sustentabilidade de uma empresa. Greenwashing é considerado uma forma de
a empresa fazer com que seus consumidores e investidores tenham a falsa impressao de que ela esta
investindo em sua sustentabilidade.



13

3 RISCO CLIMATICO

3.1 Tratados Ambientais

Nas ultimas décadas, foram realizados diferentes tratados e conferéncias pautados
no alinhamento de esforcos a respeito da preocupacdo com as questdes ambientais. Em
junho de 1972, foi realizada em Estocolmo, na Suécia, a primeira Conferéncia das Nagdes
Unidas sobre o meio ambiente, marcando o inicio do debate internacional sobre 0 meio
ambiente. Em 1987, foi assinado o Protocolo de Montreal, em escala internacional, cujo
objetivo é a reducdo de gases CFC, que sdo responsaveis pela destruicdo da camada de
Ozonio. Depois de 20 anos da Conferéncia de Estocolmo, foi sediada a Rio-92, também
conhecida como Conferéncia das NagOes Unidas sobre o Meio Ambiente e
Desenvolvimento. Nesta ocasido, 172 paises se uniram para debater os problemas
ambientais e os impactos gerados por eles, resultando no surgimento da Agenda-21, que
envolveu as dimensdes culturais, sociais, econdmicas, educacionais e ambientais da
sociedade. Em 1997, foi assinado o Protocolo de Kyoto, cujo principal objetivo era alertar
a populacdo para o avanco do efeito estufa e do aquecimento global. Além disso, foi o
primeiro acordo a estabelecer metas de reducdo de gases de efeito estufa, entrando

somente em vigor a partir de 2005 durante a COP 11, em Montreal.

Ja na virada do século, em setembro de 2002 foi sediada em Joanesburgo, na Africa
do Sul a Rio+10, com o objetivo principal de avaliar os avancos dos acordos definidos na
Ri0-92. Em 2009, foi realizada a COP 15 pela Convencdo-Quadro das Nagdes Unidas
sobre Mudanca do Clima. Naquele momento, o cenario apontado por pesquisadores era
de que a temperatura do planeta ndo poderia ser elevada em mais do que 2 graus Celsius
com relagdo ao niveis pré-industriais até 2100. A conferéncia, portanto, serviu para

alinhar alternativas de combate ao aquecimento global.

Em seguida, antes do Acordo de Paris em 2015 na Convengédo-Quadro das Nagoes
Unidas que se tornou uma referéncia na luta pelas mudancas climéticas causadas pelo ser
humano, foi realizada a Rio+20. A conferéncia ficou conhecida como Conferéncia das
NagOes Unidas sobre o Desenvolvimento Sustentavel, tendo sido sediada no Rio de
Janeiro em junho de 2012. Foi um dos maiores eventos ja realizados pela ONU, e mais
de 180 paises participaram do evento. O principal objetivo foi assegurar e fortalecer o

desenvolvimento sustentavel entre os paises envolvidos. Um dos temas mais discutidos
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foi a Economia Verde, que significa o crescimento econémico aliado a reducdo da
emissdo de GEE.

3.2 Metas de 2030 das NacGes Unidas

Em setembro de 2015 foi sediada em Nova York a Assembleia Geral das Nacdes
Unidas com a participacdo de 193 estados membros, em que foram estabelecidas 17 metas
e 169 objetivos de desenvolvimento sustentaveis. A Agenda 2030, como ficou conhecida,
é um plano de acdo para pessoas, para 0 planeta e para a prosperidade. Os objetivos
demonstram a escala de ambi¢do em busca de um mundo mais sustentavel. Abaixo

seguem as 17 da Agenda 2030 das Na¢bes Unidas:

Imagem 1: Metas 2030 das NagOes Unidas

NO ER GOOD HEALTH QUALITY GENDER GLEAN WATER
GER ANDWELL-BEING EDUCATION EQUALITY AND SANITATION

DECGENT WORK AND / 1 REDUCED

ECONDMIC GROWTH INEQUALITIES
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3.3 Acordo de Paris

Em novembro de 2015, foi sediada em Paris a COP-21, realizada pela Convencéo-
Quadro das Nacgfes Unidas sobre a mudanca do clima, com principal objetivo de
formalizacdo de um acordo para as nagdes em se comprometerem individualmente para
atingir a meta de manter a elevacao de temperatura do planeta abaixo de 2 graus Celsius.
Como resultado, mais de 90% dos paises envolvidos forneceram informages a respeito
de metas de mitigacdo, além de investimentos e planos de agdo, se comprometendo
individualmente com o cenario de 2 graus Celsius. Com base nas contribuices
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individuais dos paises, foi constituido o Acordo de Paris. Discutido entre 195 paises
durante a COP-21, e aprovado em 12 de dezembro de 2015, o principal objetivo firmado
foi em combater o aquecimento global através do estabelecimento de metas internacionais
de cada pais em trabalhar conjuntamente, além de criar uma pressao sobre modelos de
negdcio tradicionalmente carbono-intensivos. Entre os diversos compromissos acertados
no, um dos mais relevantes foi que o Acordo de Paris determinou que paises
desenvolvidos deveriam investir pelo menos US$ 100 bilhdes por ano em medidas de

combate as mudancas climaticas (ONU, 2015).
3.4 IPCC, 2021

O Painel Intergovernamental sobre as Mudancas Climaticas (IPCC) divulgou no
final de 2021 seu sexto relatério chamado de Sixth Assesstment Report (AR6). No AR6
sdo fornecidos diversos dados, analises e projecdes acerca dos possiveis cenarios
climaticos para as proximas décadas, usando o cenario ambicioso do Acordo de Paris de
1,5 graus Celsius. Em todos os cenarios a marca de 1,5 graus Celsius deve ser ultrapassada
entre 2021 e 2040. Mas, para que possamos evitar que 0 aumento na temperatura média
do planeta ndo ultrapasse 1.5 graus Celsius em relacéo aos niveis pré-industriais até 2100,
teremos que reduzir as emissdes de gases do efeito estufa em 50% até 2030 e 100% até
2050.

As ultimas quatro décadas foram sucessivamente mais quentes uma que a outra
desde 1850. Entre 2001 e 2020, a temperatura da superficie terrestre foi 0.99 [0.84 a 1.10]
graus celsius mais alta que o periodo de 1850 a 1900. J& a segunda década do século XXI
foi 1.09 [0.95 a 1.20] mais quente que o periodo de 1850 a 1900. Portanto, entre a primeira
década do sec. XXI e a segunda, em comparacdo com 1850 — 1900, o aumento foi de
10.1%. Outros fatores que puderam ser observados ao longo do tempo até hoje como, por
exemplo, o derretimento das geleiras, aumento do nivel do mar e mudancas na biosfera
terrestre também sdo, com alta confianca, isto €, alta probabilidade, decorrentes
majoritariamente da acdo humana. Existem também fatores naturais (natural drivers) que
tem seu efeito sobre 0 aquecimento global. Esses drivers naturais podem ser prejudiciais

ou positivos no combate ao aquecimento global, sdo totalmente externos a agdo humana.

No ARG sdo apresentados diferentes trajetorias plausiveis de onde estaremos em
termos de emissdes de CO2 durante o século XXI, baseados em diferentes niveis futuros

de emissdes de gases do efeitos estufa (GEE) denominados de Shared Socioeconomic



16

Pathways (SSPs), sendo estes SSP1-1;9, SSP1-2.6, SSP2-4.5, SSP3-7.0, SSP5-8.5,
descrevendo essas trajetorias a partir de dados qualitativos e quantitativos para inputs
como emissdo de GEE, poluicdo, uso d"agua, crescimento populacional, PIB, niveis dos
oceanos, urbanizacdo e consumo de energia. Essas informac6es servem como proposito
de ilustrar a diferenca média para cada diferente cenério, e, por se tratar de um calculo de
médias, ndo contempla a distin¢ao de cada regido ao redor do planeta. Em outras palavras,
nem todas as regides serdo afetadas da mesma forma e terdo regides cujo aquecimento se

tornara insustentavel mais cedo.

3.5 COP-26

Em novembro de 2021, foi sediada em Glasgow a 262 conferéncia da Convencéo-
Quadro das Nacdes Unidas sobre Mudanca no Clima. Na COP-26, pela primeira vez na
historia paises se comprometeram em tomar decisdes claras com relacdo a emissdo de
combustiveis fosseis. Além disso, na COP-26 foram encontradas solugfes para diversos
temas complexos a respeito de como que 0s paises vao, juntos, coordenar a reducdo das
emissdes. O fato de que os paises concordaram em aderir a diversas regras que juntas
tendem a assegurar reducdes expressivas das emissdes é de extrema importante. De fato,
a COP-26 ajudou a olharmos mais atentamente para a possibilidade de se chegar ao limite
de 1.5C de elevacdo no planeta. Atuais estimativas variam de 1.8C a 2.4C, enquanto um
ano atras a visao era de 3.5C. Portanto, a COP-26 serviu para afirmar novamente a

importancia da agdo coletiva global em enderecar a atual crise climética.
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4 ESG

4.1 Pressao sob o modelo de negocios

De acordo com (Martinich & Crimmins, 2019), os Estados Unidos podem perder,
sozinhos, cerca de US$ 520 bilh6es com o aumento da temperatura terrestre. Como um
todo o impacto do risco climatico tem sido sentido pelas industrias e a crise climatica esta
mudando a forma como vivemos e trabalhamos. Segundo relatério da UN International
Labour Organization de 2019, 80 milhGes de trabalhadores estdo sob risco caso o
aumento da temperatura terrestre continue a se materializar, consequentemente
impactando a produtividade e inviabilizando ambientes de trabalho. Nesse sentido, a ideia
€ que todas as industrias estdo ameacadas, pelo menos de alguma forma, pelos efeitos da
mudanca climatica, estando expostas a dois tipos de riscos, os fisicos e os de transi¢cdo
(Reisinger, Howden, Vera, Garschagen, Hurlbert & Kreibiehl, 2020)

Os riscos fisicos da mudanca climética sdo as ameacas imediatas que surgem do
ambiente fisico. Inundagdes, tsunamis, furacdes, secas e queimadas sdo alguns de seus
sintomas, e trazem consequéncias diretas para as operacdes das empresas. Além disso,
eventos extremos climaticos tém crescido a uma correlacdo direta com o aquecimento
global (Rahmstorf & Coumou, 2011), e entre 2000 e 2015, a populacédo global em risco
de inundag@o aumentou em 20-24% (Tellman & Sullivan, Jonathan & Kuhn, Catherina
& Kettner, Albert & Doyle, Colin & Brakenridge, Robert & Erikson, Tyler & Slayback,
2020), enquanto no mesmo periodo cerca de 700 milhdes de pessoas entraram em risco
de serem descoladas como resultados de secas e 40% da populacdo esta em risco de
escassez de agua até 2030, segundo dados da ONU. Mais diretamente, esse risco se reflete
na produtividade agricola e na infraestrutura, mas que é capaz de afetar diversos setores

e atividades.

Os riscos de transicdo surgem dos potenciais custos advindos da introducéo de
politicas, leis e outras regulacdes enderecadas a mudanga climatica. Tecnologias,
tendéncias e padrBes de consumo também sdo considerados fatores determinantes desse
processo de transi¢do (Grippa & Suntheim, 2019). Um exemplo importante da introducao
de politicas e regulaces € a criacdo de um mercado de carbono. Dentre as novas
tecnologias, merece destaque o desenvolvimento de energias renovaveis, como eolica e

solar. Por altimo, tem-se a importancia da mudanca climatica nos padrdes de consumo,
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pressionando diretamente as empresas. O vegetarianismo, a luta contra o trabalho escravo
nas empresas e 0 protesto contra produtos de empresas extremamente poluentes séo
exemplos de que cada vez mais os consumidores sdo conscientes ndo s6 daquilo que
comem, mas também daquilo que vestem e utilizam em seu dia a dia. Além disso, 0
advento da internet e a conexdo instantanea e mdtua no mundo virtual tornou o risco (ou
possivel oportunidade) de reputacdo das empresas muito maior e direto, e o publico vem
reagindo cada vez mais de forma expressiva e responsiva a estas questdes (Crispin, 2011).
Portanto, as nacdes ao redor do mundo caminham para uma economia de baixo carbono,
e como consequéncia surgem pressdes sob os modelos econdmicos tradicionalmente
carbono intensivos. Assim, os impactos financeiros sob as corporagdes ao redor do mundo
sdo cada vez mais claros e quantificaveis. Portanto, empresas que ignorarem as questdes
ESG estardo ignorando seus consumidores, colaboradores e potenciais acessos a0 me

mercado de capitais.

4.2 ESG sob a 6tica do investidor

A partir de uma pesquisa para tentar entender melhor os fundamentos por tras da
composigdo de portfolios com responsabilidade ESG, como grandes fundos de penséo,
de investimentos, entre outros, foram encontradas algumas opinides centrais por tras do
processo de investimento ESG. Ultimamente, os fundamentos refletem a visdo dos
investidores perante o posicionamento e comprometimento das empresas com as questoes
ESG. Abaixo segue a lista de alguns fundamentos encontrados em cartas de gestores de

ativos ao mercado, que ilustram um pouco a tese de investimento:

I. “ESG é considerada uma poderosa ferramenta de controle de riscos. ”
Il. “No sentido amplo da palavra, sustentabilidade significa reduzir a
incerteza em um fluxo incerto.”
[1l. “Empresas que pensam e tenham cultura ESG pensam no longo prazo, o
que pode indicar uma boa gestéo.”
IV. “Empresas que tenham rentabilidades extremamente elevadas ndo devem
ser apenas enaltecidas, mas também bem compreendidas. Eventualmente pode

ser uma indicagdo de que alguns dos lados do ESG possa estar sendo ignorado,
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como por exemplo o lado “S” do social em que pode estar ocorrendo excessiva
pressédo em algum elo da cadeia (fornecedores, colaborados ou clientes) numa
relacdo ndo sustentavel no longo prazo.”

V. “Reflexdes de ESG ajudam a compreender a qualidade do negécio.”

VI. “Hoje, ndo pode e ndo ha toleréncia para falta de ética.”

VII. “Existem setores que sdo mais expostos a questdes ambientais e a maioria
das empresas estdo expostas a questdes sociais, mas ndo ha empresa que néao
esteja exposta a questdes de governanca.”

VIII. “ESG trata de oportunidades e riscos e 0s riscos podem ser materialmente
relevantes, assim como as oportunidades. ”

IX. “Pensar em ESG é pensar em sustentabilidade a longo prazo.”

X. “Ha a grande questdo demografica que ndo pode ser ignorada, que é a
geracao dos millenials extremamente consciente para com as questdes ambientais
e bem sensivel a causas sociais. ”

XI. “A forma de consumir estd cada vez mais sensivel a questdes ESG e
empresas que ndo adotem medidas nesse sentido podem se tornar alvos de
pressao nas midias sociais, podendo levar a grandes perdas de consumidores. ”

XIl. “De forma geral e um dos principais pontos, empresas que ignorarem
questdes ESG estardo ignorando uma legido de consumidores, colaboradores e

potenciais acessos ao mercado de capitais. ”

A partir do exposto acima, fica bem claro o que se passa por tras de uma analise
de investimento que coloca as questdes ESG como intrinsecas ao processo de
investimento. As empresas estdo sendo pressionadas tanto pelo lado dos investidores
quanto pelo lado dos consumidores. Portanto, pensar ESG € pensar na sustentabilidade

a longo prazo.

4.3  ESG ratings

Trilhdes de dblares sdo destinados a investimentos atrelados a performance ESG.
A transparéncia, portanto, se torna indispensavel para os investidores, empresas e
policymakers a medida que novos roétulos, além do “green”, surgem no mercado com
diferentes finalidades para o capital levantado. Hoje, em decorréncia da abrangéncia e

seriedade que ddo ao tema, existem instituicbes comprometidas com a avaliacdo e
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verificagcdo dos critérios e metas adotadas pelas empresas para dar credibilidade ao
mercado a respeito da sustentabilidade dos respectivos emissores. Essa certificacdo serve
como garantia da transparéncia e da credibilidade do emissor no mercado, sendo,
portanto, comumente utilizadas pelas empresas que querem expor para 0 mercado seu
perfil de sustentabilidade de forma crivel e transparente.

Em geral, no mercado de divida ESG sdo conhecidos como Second Party Opinion
Providers (SPO), ou provedores de Segunda Opinido®. Os provedores de SPO so,
normalmente, agentes independentes que buscam acessar e avaliar a emissdo ESG como
um todo, de forma a trazer essa transparéncia ao mercado com um parecer a respeito do
perfil e objetivos de sustentabilidade dos emissores. Portanto, para um emissor que busca
se financiar através da emissdo de titulos tematicos, é recomendado a contratacdo de um
revisor externo e independente para a emissao. Assim, é possivel assegurar o alinhamento
dos critérios escolhidos com os principios estipulados pela taxonomia do ICMA. (JGP,
2021).

Os provedores de ratings ESG, por sua vez, devem utilizar diferentes metodologias
e inputs em sua andlise, em que cada industria tenha suas particularidades e métricas
préprias, apresentando efeitos diversos a sociedade e ao meio ambiente. Algumas
indUstrias afetam mais o planeta pela quantidade de CO2 que emitem, outras afetam mais
a sociedade pela quantidade de colaboradores que possuem. Assim, as agéncias
certificadoras devem ser posicionar de forma pontual caso a caso, mas a0 mesmo tempo
buscar estarem alinhadas com os principios dos titulos tematicos criados pelo ICMA, de
forma a promover o desenvolvimento, preservacdo e integridade do rétulo atribuido ao
empréstimo.

Portanto, deve-se ter em mente a importancia de se definir com clareza e
transparéncia, com cada conjuntura decisiva e critica feita explicita, de forma que a
audiéncia dessas analises entenda corretamente o que esta sendo apresentado. Assim, 0s
investidores destes projetos terdo maior confianca de que seu investimento néo resultara

em um greenwashing.

6 Exemplo de provedores s3o: Sitawi e Resultante, no mercado doméstico, e Sustainalytics, Video Eiris,
ISS ESG, DNV e Moody’s ESG no mercado internacional.
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5 SUSTAINABILITY-LINKED BONDS

5.1 Caracteristicas dos Sustainability-Linked Bonds

Em principio, os Sustainability-Linked Bonds, funcionam quase que da mesma
forma que os titulos de renda fixa tradicionais, porém com algumas particularidades além
de estarem alinhados com as questdes ESG. Neles, o rendimento pago pelos emissores
esta atrelado ao cumprimento de metas sustentaveis dentro de um prazo pré-estabelecido,
os chamados Sustainability Performance Targets (“SPTs”). Ultimamente, titulos de
divida ESG servem para que corporacGes e instituicdes ao redor do mundo captem
recursos para financiar seus projetos e, consequentemente, tenham capacidade de
financiar seu perfil de sustentabilidade. No caso dos SLBs a dindmica € diferente.

Tomemos como exemplo os Green Bonds. Neles a clausula principal tem a ver com
o uso dos recursos os quais devem ser destinados a “projetos verdes”, sendo seu impacto
na sustentabilidade da empresa ndo direto. Enquanto Green Bonds podem levar a um
aumento de investimentos direcionados a projetos verdes, ao mesmo tempo pode diminuir
a proporcdo de financiamento regular a projetos verdes existentes. Como resultado, a
companhia pode potencialmente emitir um Green Bond e ao mesmo tempo aumentar o

dinheiro investido em “projetos marrons”.

No caso dos SLBs o emissor pode utilizar os recursos adquiridos da forma como
bem entender, mas a0 mesmo tempo se compromete com metas e prazos com
possibilidade de penalidade em caso de ndo cumprimento e de beneficio em caso de
sucesso. Portanto, os resultados para o quem investe na divida da empresa naturalmente
acabam sendo muito mais palpaveis, materiais e de facil verificacdo. Abaixo segue uma

ilustracdo do mecanismo tipico de um SLB:
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Grafico 1: Mecanismo Tipico de um Sustainability-Linked Bond
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O incentivo para o cumprimento das metas é criado a partir da existéncia de uma
mudanca na estrutura do titulo que é condicional ao atingimento dos SPTs, de forma que
uma penalidade possa ser imposta a0 emissor caso ndo se cumpra com as metas dentro
do prazo. Em alguns casos, como mencionado acima, existe um estimulo em forma de
reducdo de cupom caso 0 emissor atinja os SPTs. Essa estrutura de mudanca na taxa do
cupom na grande maioria dos casos é de cerca de 25 pontos-base (basis points), segundo
dados retirados da bloomberg.

Do ponto de vista dos investidores, é visto como um forte incentivo nao pelo fato
de poder ocorrer um aumento de ganho (Kolbel & Lambillon, 2022), mas sim de colocar
um incentivo na propria emissora a cumprir com as metas estabelecidas,
consequentemente alinhando ambos os interesses. No caso de reducdo de cupom, que é
mais incomum no mercado, 0os chamados step-downs da taxa do cupom, € dita mais
apropriada quando o incentivo econdmico é crucial para o alcance da meta (JGP, 2021).
Por ultimo, existem casos, muito menos frequentes, da possibilidade de a empresa arcar
com outras consequéncias, como uma verba a ser destinada a entidades de pesquisa ao
invés de ser penalizada com o aumento do cupom. Por exemplo, a empresa do setor
imobiliario Shui On Land, que emitiu US$ 400 milhdes com seu SLB, além de poder ser
penalizada com alteracGes no cupom, pode ser penalizada tendo que comprar créditos de
carbono num valor equivalente ao aumento de 25bps do cupom e/ou fazer um pagamento,
também equivalente ao aumento de 25bps, para institutos de pesquisa focados no meio

ambiente.
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5.2 Origem da estrutura dos Sustainability-Linked Bonds

Essa estrutura de alteracdo na taxa do cupom de um titulo de divida nédo foi criada
exclusivamente para o Sustainability-Linked Bonds. Os coupon step-ups and step-downs,
ja existem dentro do contexto de bonds com warrants, em que a subida ou descida do
cupom pode ocorrer pela simples passagem do tempo, por conta de mudancas da taxa de
juros de referéncia do mercado, ou por achievements da empresa, sendo estd uma
particularidade do mercado de Eurobonds’, mas que viraram uma das caracteristicas
principais dos SLBs. Tradicionalmente, o aumento e/ou reducédo da taxa do cupom se deu
a partir de critérios como a mudanca ao longo do tempo da classificacdo de crédito do
emissor (Fabozzi, 2013). Uma avaliacdo melhor levaria a um cupom menor e vice-versa.
Dessa forma, vemos que tal estrutura ja existe, e é dentro dessa ldgica que os SLBs foram
criados. Portanto, incentivos sdo criados para que as empresas busquem atingir metas de
sustentabilidade que gerem de fato alguma diferenca e contribua para a sustentabilidade
do planeta e da sociedade.

Isso é de extrema importancia e uma das razdes pelas quais acreditamos que esse
mercado tenha potencial de se tornar referéncia mundial no financiamento de capital ESG.
Ao mesmo tempo em que agrada os investidores, por permitir que invistam em um
business que tem objetivos mais materiais que os Green Bonds, agrada 0s emissores por

poderem ser beneficiados diretamente caso atinjam as metas de sustentabilidade.

5.3 Principios

Assim como no mercado de titulos verdes, sociais e sustentaveis, ndo existe um
estatuto formal ou regulacdo com respeito a selecdo, mensuragdo, verificacdo e
reportagem dos KPIs. Criar uma taxonomia global que seja adequada para cada tipo de
negocio é um dos grandes desafios, como mencionado acima. Nesse sentido, em junho
de 2020, com o objetivo de promover o desenvolvimento e preservacéo da integridade do
rotulo atribuido a emisséo, e em decorréncia do acelerado crescimento nas emissoes, a

Associagdo Internacional dos Mercados de Capitais (“ICMA”) publicou um relatorio com

70 mercado de Eurobonds é dividido em diferentes setores dependendo da moeda a qual a emissdo
estd associada. Por exemplo, quando Eurobonds sdao denominados em U.S ddlares, estes sao referidos
como Eurodollar bonds, sendo este o maior mercado dentro do mercado de Eurobonds, sendo bastante
conhecido por suas inovativas estruturas para acomodar as necessidades particulares dos emissores e
dos investidores.
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alguns principios fornecendo guidelines e padrfes para a emisséo de SLBs. O nome do
relatorio é Sustainability-Linked Bond Principles, dividindo-os em 5 principios:

l. Selecdo dos KPIs: A escolha deve ser material as atividades da
empresa e materiais ao setor no qual ela atua, além de ser mensuravel,

verificdvel e comparével.

1. Calibracdo dos Sustainable Performance Targets (SPTs):
Devem ir além do “business as usual ”, estarem ligados aos KPIs de forma a
trazer melhoria material e serem consistentes com a estratégia geral de
sustentabilidade dos emissores, possuindo um cronograma bem definido.
Além disso, a abordagem deve ser feita com base na performance ao longo do
tempo, deve ser levado em conta os resultados e performance de seus pares e
ter como base de fundamento referéncia cientifica. Por fim e ndo menos
importante, o emissor deve descrever como que serdo alcangados e quando,

destacando as principais a¢fes que serdo tomadas.

Il. Caracteristicas do bond: O emissor estara sujeito a penalidades
na forma de aumento na taxa do cupom pago pelo titulo caso ndo cumpra,
dentro dos prazos, os targets (SPTs). Mais comum € o step-up do cupom, mas

também existem casos de step-down e/ou outros.

V. Reporting: Deve ser regular, no minimo uma vez por ano,

contendo informacdes acessiveis e atualizadas dos KPIs selecionados.

V. Verificacdo: Emissores devem buscar por conta propria
verificagdo independente externa e qualificada, a0 menos uma vez por ano. O
relatorio deve ser publicado anualmente. A verificacdo é obrigatoria e todos
0s emissores devem contactar um provedor de opinido externa acerca de seu

framework de sustentabilidade.
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Na auséncia de melhores padrdes até entdo, por se tratar de um mercado ainda em
seu inicio de vida, os principios definidos pelo ICMA se fazem de extrema importancia
para que se crie uma padronizacdo bem definida que os emissores tenham que seguir, de

forma a fazer jus a importancia de ser transparente, claro e logico.

A crescente demanda por estes titulos traz grandes oportunidades para 0s
profissionais que estiverem em dia e sejam conhecedores sobre temas ESG. Os emissores
vao precisar de profissionais com capacidade ndo apenas de trazerem novas ideias para
projetos futuros verdes, mas também para acompanhar 0s projetos sustentaveis em
andamento, de forma a estarem em linha com os principios acima mencionados. A tabela

abaixo fornece um resumo das caracteristicas dos titulos ESG:

Tabela 1: Resumo das Caracteristicas dos titulos ESG

Rotulos ESG Uso dos fundos Categorias Elegiveis (ICMA)

Energia Renovavel
Eficiéncia Energética

Prevengaio e Controle de Poluicaio Gestdo Sustentavel de Agua e Esgoto

Gestdo Sustentavel de Recursos

Projetos ou atividades comimpacto ambiental positivo, Adaptagdo as Mudangas N e o e Tome)
Green além de possibiidade de refinanciamento de dividasda Climaticas - gy =
H 5 - Conservagdo daBiodiversidade
mesma categoria anteriores. Transporte Limpo

Produtos, Tecnologia e Processo

Edificios Verdes Ecoeficientes e/ou Circulares

Infraestrutura Basica e Acessivel

(Saneamento, Transporte, Energia) Moradia Acessfvel
_ - P Acesso a Servigos Essenciais Desenvolvimento Socioeconémico e
Projetos ou atividades que fenha como objetivoimpacto B - -
. ; e . o : L (Saude, Educagdo, Servigos Empaderamento
Social social positive, além de possibiidade de refinancimento de y A -
oy . Financeiros) Geracdo de Emprego e Programas de
dividas anteriores. = o e ~
Seguranga Alimentar e Sisternas Mitigagdo de Desemprego
Alimentares Sustentaveis (Microfinanciamento)

Essa categoria é uma combinagdo dos Green e dos
Sustainability Social, ou seja, buscam atividadescom impacto Sociais e Ambientais
ambiental e social positivo.

Essa categoeria nd@o tem como foco o uso dos fundos. O
Sustainability-linked foco é na definigdo de metas (KPIs atrelados a SPTs) de Sociais e [ ou Ambientais
cunho ambiental e/ou social que gerem impacto positivo.

Fonte: 2 Elaboragdo Prépria, ICMA

5.4 Overview do Mercado

A midia convencional atribui os créditos de primeira emissdo de Sustainability-
Linked Bond (“SLB”) a companhia multinacional de distribui¢ao de energia e gas Enel,
no més de setembro de 2019. No entanto, os dados da Bloomberg indicam que o primeiro
SLB foi emitido pela Beijing Infrastructure Investment Corporation Limited, uma
companhia chinesa estatal de transporte ferroviario, no més de dezembro de 2018. O
mercado de SLBs esta crescendo de forma acelerada e em 2019 o volume de emissdes

ultrapassou a marca de US$ 7.2 bilhdes, dobrando no ano seguinte e alcangcando US$
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122.8 bilhGes para o ano de 2021, se mostrando uma interessante promessa como
instrumento de financiamento sustentavel e acesso ao mercado de capitais.

Os dados coletados foram retirados da plataforma bloomberg da base de dados de
renda fixa, cobrindo todos os bonds denominados “Sustainability-Linked Bonds”. Dada
a amplitude e profundidade da base de dados do bloomberg, é possivel que os resultados
tenham mapeado suficientemente bem o que estamos buscando examinar. Ao final do
primeiro trimestre de 2022 havia no mercado 404 Sustainability-Linked Bonds no mundo
e 16 no Brasil. As tabelas abaixo fornecem um overview do volume de SLBs e do tipo de

pagamento de cada emissao no Brasil até o final do 2T22.

Tabela 2: Emissdes Brasileiras de SLBs no Mercado Internacional

Ano # SLBs Volume (USS BI)
2020 1 1,3
2021 12 8,1
2022 3 0,9
Total 16 10,3

Fonte: 3 Elaboragdo Propria, Bloomberg

Tabela 3: Emissdes Brasileiras de SLBs por Tipo de Pagamento

Tipo % # SLBs
No Vencimento 12,5% 2
Callable® 87,5% 14
Total 100,0% 16

Fonte: 4 Elaboragdo Propria, Bloomberg

Abaixo apresentamos tabelas referentes ao mercado de SLBs como um todo no
mundo até o final do 1T22. Como se pode observar pela tabela abaixo, o volume vem
crescendo significativamente, e 0 volume emitido em 2021 foi cerca de 8,6x maior que 0
visto em 2020, vindo de um total de apenas US$ 14,2 bilhdes para cerca de US$ 122,8

bilhdes®.

8 Emiss3o que contém cldusula de pré-pagamento.
° Todos os valores foram convertidos para délar



27

Tabela 4: Emissdes de SLBs no Mundo

Ano # SLBs Volume (US$ BI)
2018 1 0,2

2019 15 7,2

2020 42 14,2

2021 271 122,8

1722 71 31,8

Total 404 176,2

Fonte: 5 Elaboragdo Propria, Bloomberg

Como evidenciado na tabela 5, em termos de estrutura de pagamento, a maioria
das emissdes sdo pagas apenas no vencimento, enquanto 44,1% possuem clausula de pré-
pagamento. Interessante notar que tanto no Brasil quanto no mundo os emissores tém a
possibilidade de “chamar” o bond antes de seu vencimento, o que pode levar a dividas
com relacdo ao real comprometimento com as metas de sustentabilidade do emissor.
Alias, se um emissor tem a possibilidade de pré-pagar o bond antes do vencimento, entéo
ele ndo iria arcar com a possivel penalidade de ndo cumprir com os SPTs em forma de
aumento da sua taxa de cupom. Porém, dado o estégio inicial deste mercado, e por conta
de as emissdes serem usualmente de mais de dez anos, ainda ndo temos dados evidentes
dos efeitos que isso pode gerar para 0s emissores em caso de realizacdo desse pré-

pagamento antes que as metas sejam cumpridas e 0 emissor tenha que ser penalizado.

Tabela 5: Emissfes de SLB por Tipo de Pagamento no Mundo

Tipo % # SLBs
No Vencimento 53,2% 215
Callable/Sinkable 0,2% 1
Callable 44,1% 178
Conversivel 0,5% 2
Perpétuo 0,5% 2
Putable 0,7% 3
Sinkable 0,7% 3
Total 100% 404

Fonte: 6 Elaboracgéo Propria, Bloomberg
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Discriminando por setor de atuagdo dos emissores, o setor industrial, de servicos,

materiais e consumo discricionario séo lideres mundiais em emissdes. Os principais

emissores de SLBs vem de setores capitais intensivos, que por sua vez estdo mais

expostos a transi¢ao para uma economia limpa.

Tabela 6: Emissdes de SLBs por Setor no Mundo??

Setor % # SLBs
Comunicacéo 3,2% 13
Consumo Discricionario 12,1% 49
Bens de Consumo 9,9% 40
Energia 4,5% 18
Financeiro 12,9% 52
Estatal 0,2% 1
Saude 2,5% 10
Industrial 20,3% 82
Materiais 17,3% 70
Tecnologia 2,7% 11
Servicos 14,4% 58
Total 100,0% 404

Fonte: 7 Elaboragdo Propria, Bloomberg

Separando por pais as emissdes de SLBs, observamos que a Alemanha é lider em

emissdo, seguida da Italia, China e Franca. O mercado europeu, claramente, ja estd em

estagios mais avancados. No entanto, o crescimento nos EUA também é notério e bastante

acelerado, contando atualmente por 6,2% das emissdes totais, somando 25 emissdes.

mercado brasileiro ainda € timido, contando por apenas 4,2% das emissfes, ou

@)
16

emissdes, sendo o pais da América Latina e do Caribe com o maior niimero de emissdes*®.

A tabela 7 fornece informacéo a respeito das emissdes de cada pais do mundo que tem

SLBs ativos no mercado.

10 Emissdes de cada pais foram consideradas com base da classificacdo da bloomberg de risco pais de
cada emissao.

11 0 Brasil também o pais da América Latina e do Caribe com o maior nimero de emissdes de Green
Bonds.



Pais
Africa do Sul
Alemanha
Argentina
Australia
Austria
Brasil
Canada
Chile
China
Costa Rica
E. Arabes
Espanha
EUA
Franca
Grécia
Guatemala
Holanda
Hong-Kong

India

Fonte: 8 Elaboragdo Propria, Bloomberg

Tabela 7: Emissdes de SLBs por Pais

%
0,7%
20,0%
0,2%
2,2%
3,0%
4,2%
1,0%
0,2%
8,2%
0,2%
0,2%
1,2%
6,2%
7,4%
0,7%
0,2%
2,5%
0,5%
0,7%

#
3
81
1
9
12
16
4
1
33
1
1
5
25
30
3
1
10
2
3

Pais
Indonésia
Irlanda
Israel
Italia
Japdo
México
Noruega
Peru
Pol6nia
Portugal

Reino Unido

Republica Dom.

Republica Tcheca

Singapura
Suécia
Suica
Tailandia
Turquia

Ucrania

%

0,2%
0,2%
1,0%
8,7%
3,5%
2,5%
1,0%
0,2%
0,7%
0,2%
3,7%
0,2%
0,2%
1,5%
3,2%
1,7%
1,5%
0,5%
0,2%

29

35
14
10

13

N O
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6 RESULTADOS PROPOSTOS

6.1 Objetivos

A partir do que ja foi discutido neste trabalho, um dos objetivos desta pesquisa sera
de promover um overview do mercado de Sustainability-Linked Bonds no Brasil. Além
disso, sera realizada uma andlise para avaliar se as emissdes dos SLBs obtiveram um
desconto em relacdo a curva de titulos tradicionais “Vanila” no dia em que foram
precificadas. Dessa forma, sera possivel verificar se as empresas brasileiras estdo se
beneficiando com as emisses dos SLBs e qual tem sido o tamanho financeiro deste
beneficio.

A analise de SLBs tem desafios intrinsecos a sua estrutura, por se tratar de Gestao
Negativa (conforme explicado acima). Desta forma, se for observada a existéncia de um
beneficio na emissdo, esta seria um indicio que o mercado estd pagando pela
sustentabilidade da empresa, mas também poderia ser interpretado por uma “aposta’ dos
investidores sobre a capacidade da empresa em cumprir com suas metas. Vamos
desconsiderar este segundo efeito, pois ndo existem evidéncias qualitativas que este seria
0 objetivo dos investidores associados a estes investimentos no mercado atual. Entretanto,
este é um tdpico de andlise futura, especialmente se este mercado perder parte de sua
credibilidade em eventos de “greenwashing”.

Para empresas como, por exemplo, Klabin, Suzano e JBS, optar pela emissdo de
divida sustentavel pode fazer muito mais sentido e ser muito mais benéfico, em
detrimento de um custo maior para que a mudanga ocorra. Alias, sdo empresas com forte
impacto ambiental, de grande porte e que contam com milhares de colaboradores, ficando
assim expostas a diversas questdes ambientais, sociais e governamentais. A escolha de se
comprometer com metas ESG bem estabelecidas, que tenham a ver com o core business
da empresa e que se implementadas de fato fariam com que a empresa gerasse mudangas
materiais e quantificAveis em sua cadeia de producdo, estando em linha com as metas
internacionais ESG, mostraria a disposicdo da empresa em transformar seu negécio. Essas
empresas teriam um ganho reputacional dificil de ser quantificado e um ganho em termos
de acesso a financiamento e custos de capital.

Portanto, o que de fato se faz de interesse avaliar aqui € a economia financeira que
as empresas tiveram com suas respectivas emissdes. Assim, serd possivel ir além da teoria

e verificar o incentivo financeiro que se tem ao optar pela emissao de um SLB no Brasil.
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Assim, estariamos entregando informacbes valiosas que englobam também as

perspectivas para o futuro crescimento deste mercado.

6.2 Metodologia

Como o mercado ainda é pouco desenvolvido e ainda existem poucos emissores, nao
foram encontrados ativos semelhantes, ou “pares”, suficientemente bons entre diferentes
empresas. Portanto, a anélise foi restrita a comparagcdo de ativos do mesmo emissor,
apenas divergindo entre serem ou ndo serem SLBs. A analise é de valor pois a
comparacdo da taxa de um SLB frente a um Vanila Bond hipotético de exata mesma
duration consegue extrair quase que por completo o fato de ser SLB ou ndo, que é

exatamente o que queremos verificar, para avaliar se existe um beneficio ou ndo.

Como ja explicitado, foi construida uma linha de tendéncia para cada uma das
empresas brasileiras com o proposito de calcular o diferencial entre a emissdo ESG e a
emissdo Vanila no dia em que o SLB foi precificado. Em seguida, foi calculado o
diferencial entre a taxa do SLB com a taxa de um Vanila hipotético de mesma duration a
partir da equacdo da curva dos Vanila Bonds de cada empresa, permitindo a verificacao

da existéncia de um prémio por ser SLB e de qual tamanho em doélar deste prémio.

E comum no mercado que bonds sejam emitidos a taxas mdltiplas de 25 basis
points, ou até de 5 em 5 basis points. No entanto, consideramos que 0 cupom pago pela
empresa tenha sido exatamente a yield retirada da curva Vanila para a duration inicial do
SLB no dia em que foi precificado. Dessa forma, ao calcular o valor financeiro ao longo
da vida do titulo, conseguiremos extrair o diferencial tedrico exato da diferenca entre a
curva dos bonds tradicionais e do bond SLB baseando-se ndo na taxa de emisséo, mas no
valor pago de juros sob a divida a taxa do cupom vigente de fato. Os cupons dos bonds
internacionais analisados sdo pagos semestralmente com o ultimo pagamento de cupom

feito junto com o principal na data de vencimento.
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7/ RESULTADOS

Apesar de um crescimento anual expressivo desde sua primeira emisséo, o0 mercado
brasileiro SLB emitidos no mercado internacional ainda é timido no Brasil, com um total
de 16 emissbes de 13 emissores diferentes. Até hoje, nenhuma emisséo chegou ao
vencimento, ndo sendo possivel, por isso, observar os efeitos de uma empresa ndo atingir
as metas dentro do prazo em termos de sua reputacdo e de seu custo de capital. No
entanto, é de interesse do mercado entender quao mais baixa a rentabilidade de
determinado titulo poderia ser se 0 emissor se comprometesse com alguma métrica de
sustentabilidade (JGP, 2021). O trabalho aqui proposto buscara avaliar a existéncia de um
beneficio para as empresas brasileiras, mas também proporcionara informacdes para
responder a essa pergunta de interesse, pelo menos no caso brasileiro. Ao buscar verificar
a existéncia de um desconto nas taxas dos SLBs emitidos pelas empresas brasileiras,
somente foram consideradas as emissfes de SLBs no mercado internacional em ddlar.
Por exemplo, a Simpar conta com a Unica emissdo no mercado internacional de Eurdlares

que € denominada em Real.

O Brasil é o pais da América Latina e do Caribe mais evoluido tanto em emissdes
de SLB como de Green Bonds, e claramente um mercado com espago promissor de
crescimento. Além do mais, existem diversos setores que nao possuem ainda nenhuma
emissdo de SLB, mas que com o decorrer do tempo prometem fazer parte deste mercado.

Abaixo segue a lista dos setores que possuem emissdes de Sustainability-Linked Bonds

no Brasil:
o Papel & Celulose
o Telecomunicagdes
o Logistica
. Transporte
o Tecnologia
o Produtos Industriais
o Produtos ao Consumidor
o Saneamento

. Alimentos



EMPRESA

SUZANO
SUZANO
SUZANO
NATURA
B3 SA
MOVIDA
AEGEA

RUMO
ARCOS
DORADOS
I0CHPE-
MAXION
KLABIN
GLOBO
SIMPAR
SIMPAR
JBS

JBS
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Para promover uma Vvisualizagdo de onde estdo sendo negociados 0s
Sustainability-Linked Bonds no mercado secundario ao final do 2T22, a tabela abaixo foi
montada junto com um grafico da relagdo yield to maturity (%) x duration conforme
apresentados a seguir®?:

Tabela 8: Mercado Secundario de SLB no Brasil

TICKER EMISSAO CLE;,OC))M VENCIMENTO DURATION PRECO M'?V:;TM o AG;ZF;/IEE-NTO P;'gkazﬁ% \(’Ss"siu,\“,ﬂf RATING MOEDA
SUZANO 31 1410912020 3,750 15/01/2031 6,88 81,99 6,530 15/10/2030 6,602 1250 BBB-  US$
SUZANO 32 01/07/2021 3,125 15/01/2032 7 75,94 6,551 15/10/2031 6,630 1000 BBB+  US$
SUZANO 28 13/09/2021 2,500 15/09/2028 5,52 82,01 6,012 15/07/2028 6,103 500 BBB-  US$
NATURA28  03/05/2021 4,125 03/05/2028 4,97 83,27 7,729 03/03/2028 7,824 1000 BB uss
BTHREE 31 20/09/2021 4,125 20/09/2031 7,26 82,64 6,671 ; ; 700 BB Uss
MOVIBZ 31 08/02/2021 5,250 08/02/2031 6,32 76,92 9,180 08/02/2026 14,190 800 BB- uss
AEGEBZ 29 06/05/2022 6,750 20/05/2029 5,36 96,44 7,415 20/05/2025 9,206 500 BB Us$
RAILBZ 32 22/09/2021 4,200 18/01/2032 7.33 80,01 6,966 18/01/2027 9,866 500 BB uss
ARCO 29 27/04/2022 6,125 27/05/2029 5,45 94,37 7,169 27/05/2026 8516 350 BB Us$
IOCMXW 28 07/05/2021 5,000 07/05/2028 485 84,68 8,353 07/05/2024 15,977 400 BB- uss
KLAB 31 12101/2021 3,200 12101/2031 7,01 77,51 6,698 12110/2030 6,790 500 BB+ Uss
GLOPAR 32 14/01/2022 5,500 14/01/2032 6,80 81,15 8,408 ; ; 400 BB Uss
SIMHBZ 31 20/01/2021 5,200 26/01/2031 631 77,43 0,032 26/01/2026 13,990 625 BB- uss
SIMHBZ 31 1210212021 10,750 1210212028 3,67 83,73 15,201 1210212025 21,002 83,84 BB- R$
So9m04 22 15/06/2021 3,625 15/01/2032 8,00 80,83 6,324 15/01/2027 9,173 1000 BBB-  US$
JBSSBZ 3%

32 01/12/2021 3,000 15/05/2032 8,00 78,77 5,856 15/02/2032 5,919 1000 BBB-  US$

Fonte: 9 Elaboragdo Propria, Bloomberg

2.0 SLB da Simpar foi retirado do gréfico por destoar em rela¢3o aos outros e ndo ser comparavel com
os demais por ser o Unico denominado em Real.

COLATERAL

S/ GARANTIA
S/ GARANTIA
S/ GARANTIA
S/ GARANTIA
S/ GARANTIA
S/ GARANTIA
S/ GARANTIA
S/ GARANTIA
S/ GARANTIA
S/ GARANTIA
S/ GARANTIA
S/ GARANTIA
S/ GARANTIA
S/ GARANTIA
S/ GARANTIA

S/ GARANTIA
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Grafico 2: Yield to Maturity x Duration Sustainability-Linked Bonds - Brasil
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Fonte: 10 Elaboragdo Prdpria, Bloomberg

Seguindo o objetivo e metodologia de trabalho aqui proposto, fizemos uma selecéo
entre os emissores que tem em seu portifélio emiss@es tradicionais suficientes para que
se possa estimar a curva tradicional. Dentre os treze emissores brasileiros, apenas cinco
possuiam em seus portifdlios Vanila Bonds suficientes para a construgdo da curva na data
em que os SLBs foram colocados a mercado. As empresas encontradas foram: JBS,

Klabin, Suzano, Globo Participac@es, Natura Cosméticos e Arcos Dorados.

7.1 Klabin

A Klabin é uma empresa brasileira de grande porte do setor de papel e celulose,
sendo a maior produtora e exportadora de papéis para embalagens do Brasil. E lider nos
mercados de embalagens de papeldo ondulado e sacos industriais e atuante no mercado
de fibra. Além disso, a Klabin € a Unica empresa brasileira do setor presente no indice
Mundial de Sustentabilidade da Dow Jones, que destaca as companhias com melhor
performance global com base em critérios econdmicos ambientais e sociais de longo

prazo.

Em cumprimento com os principios dos titulos de divida ESG, a Klabin divulga em
seu site informac0es detalhadas sobre seu perfil de sustentabilidade de forma a transmitir

a maior transparéncia possivel, sendo isso um dos principios basicos para a emissao de
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divida ESG. Assim, por ter em seu portifélio tanto SLBs quanto Green Bonds, a
transparéncia se faz no escopo das metas atreladas aos SLBs quanto ao uso dos recursos,
no caso dos Green Bonds. A empresa conta com mais de 25 mil colaboradores diretos e
indiretos. Portanto, tem direta exposicao a fatores ESG, mas que sdo bem enderecados
pela empresa. N&o é a toa que a empresa foi elegivel para emissfes de SLBs e de Green
Bonds.

7.11 KLAB31

A Klabin emitiu seu primeiro SLB sob o ticker “KLAB 31”. A emisséao foi de US$
500 milhdes, emitida no dia 12 de janeiro de 2021 com vencimento em 2031. A taxa de
cupom firmada foi de 3,20%. Abaixo seguem as principais informacdes a respeito dos
KPIs, SPTs e estrutura do SLB:

Tabela 9: Estrutura do Sustainability-Linked Bond - Klabin

Aumento/Reducéo da taxa do
KPIs SPTs L
cupom (basis points)
] Reducéo de 16.7% ate
Intensidade no consumo
) dezembro/2025 (ano 12,5
de 4gua
base 2018)
Igual ou superior a
. 97.5% até
Reutilizacdo de agua 6,25
dezembro/2025 (ano
base 2017)
Reintroducdo de pelo
Preservacdo da menos 2 especies em ou 5 o5
biodiversidade em risco de extingdo até ’
dez/25 (ano base 2019)

Fonte: 11 Elaboragdo Prdpria, Bloomberg

O KLAB 31 foi precificado no dia 6 de janeiro de 2021, alguns dias antes de sua
emissdo propriamente dita, no dia 12 de janeiro de 2021. Portanto, os dados recolhidos
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para a anélise foram todos coletados para refletir a que taxas estavam sendo negociadas a
curva de crédito internacional da Klabin no dia em que o SLB foi precificado. Dessa
forma, foi possivel estimar a diferenca, apresentada em basis points, da taxa de emissao

do SLB e da curva para uma mesma duration.

Para promover uma visualizacdo da relacdo entre a as taxas de retorno e a duration
de todos os bonds da Klabin no dia da precificacdo do SLB, os vanila bonds, green bonds
e o sustainability-linked bond foram colocados em um mesmo plot. Além disso,
colocamos no gréfico a curva dos Vanila Bonds da qual serd extraida a equacgdo de

tendéncia logaritmica para o célculo de um possivel “greenium”. O gréafico € apresentado

abaixo:
Gréfico 3: Curva da Divida Internacional no Dia da Precificacdo do
Sustainability-Linked Bond - Klabin
6,0 KLAB 49
so
40 KLAB 29 KLA.I?.?} ............
< KLAB 27 ‘ -----
53
s 30 g
=
> KLAB 24 ..
2,0 '-'
1,0
0,0
0,0 2,0 4,0 6,0 8,0 10,0 12,0 14,0

Duration
® KLABIN Vanila KLABIN SLB KLABIN GREEN

Fonte: 12 Elaboragdo Prdpria, Bloomberg

A equacdo de tendéncia logaritmica encontrada a partir da curva dos Vanila Bonds

da Klabin é o mecanismo através do qual estimamos a existéncia de um desconto na
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emissdo. A partir da plot acima ja é perceptivel que o SLB foi precificado abaixo da curva,
isto é, a uma taxa descontada. A partir da metodologia e hipdteses adotadas para o calculo
do “greenium”, foi encontrado um diferencial de 58,9 basis points entre a taxa em que
foi precificada e um Vanila Bond hipotético de mesma duration. Os resultados

encontrados sdo apresentados abaixo:
Equacao da Curva - Klabin
y = 2,0765In(x) - 0,5198

Tabela 10: Diferenca entre Taxas dos SLBs vs. Vanila Bond Hipotético -

Klabin
Klabin YTM (%)
YTM (%) SLB (6/1/21) 3,2
YTM (%) Vanila hipotético (6/1/21) 3,8
Economia (pontos-base) -58,9
Equacdo Da Curva Vanila y = 2,0765LN(x)-0,5198

Fonte: 13 Elaboragdo Prdpria, Bloomberg

A diferenca entre as taxas indica que a empresa obteve um beneficio relevante com
sua emissdo. A analise da economia financeira € feita através do célculo do cupom efetivo
do KLAB 31, e do cupom hipotético caso o bond tivesse sido emitido exatamente em
cima da curva dos titulos tradicionais. O cupom efetivo do KLAB 31 é 3,20% e o cupom
hipotético baseado na curva Vanila é a soma a taxa de emissdo (issued yield) do SLB
somada a economia em pontos-base, resultando em um cupom teorico de 3,789%. A
tabela abaixo fornece a economia financeira em cada data de pagamento de cupom e o
total que isso ira gerar para a empresa. Os pagamentos de cupom do KLAB 31 sdo nos
dias 12 de julho e 12 de janeiro, com o ultimo cupom sendo pago junto com o principal

no vencimento em 12 de janeiro de 2031.
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Tabela 11: Economia Financeira nas Datas de Pagamento de Cupom —

KLAB 31
KLABIN 31
uss Mi Cupom Efetivo Cupom Curva Economia
Cupom (%) 3,2% 3,8% -0,6
12/7/21 8,0 9,4725 -1,5
12/1/22 8,0 9,4725 -1,5
12/7/22 8,0 9,4725 -1,5
12/1/23 8,0 9,4725 -1,5
12/7/23 8,0 9,4725 -1,5
12/1/24 8,0 9,4725 -1,5
12/7124 8,0 9,4725 -1,5
12/1/25 8,0 9,4725 -1,5
12/7/25 8,0 9,4725 -1,5
12/1/26 8,0 9,4725 -1,5
12/7/26 8,0 9,4725 -1,5
12/1/27 8,0 9,4725 -1,5
12/7/27 8,0 9,4725 -1,5
12/1/28 8,0 9,4725 -1,5
12/7/28 8,0 9,4725 -1,5
12/1/29 8,0 9,4725 -1,5
12/7/29 8,0 9,4725 -1,5
12/1/30 8,0 9,4725 -1,5
12/7/30 8,0 9,4725 -1,5
12/1/31 508,0 509,4725 -1,5
Total 660,0 689,5 -29,5

Fonte: 14 Elaboragdo Prdpria, Bloomberg

Os resultados indicam que a Klabin economizou US$ 29,5 milhdes com a emissédo
de seu Sustainability-Linked Bond. Por fim, é importante notar que mesmo que 0s SPTs
nédo fossem cumpridos dentro do prazo e a clausula de step-up do cupom fosse acionada,
a Klabin ainda estaria se beneficiando financeiramente, indicando que os investidores

pagaram pela sustentabilidade da empresa.
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7.2 Suzano

A Suzano também é uma gigante brasileira exportadora do setor de papel e celulose.
Atualmente tem papel de lideranca nos mercados em que atua, e assim como a Klabin, é
uma empresa de grande porte que estd exposta a diversos riscos ESG, principalmente
ligados ao meio-ambiente, visto que seu core business requer o desmatamento de arvores
de eucalipto. Mesmo assim, a empresa tem buscado formas de neutralizar este impacto

no meio ambiente.

A Suzano foi a primeira empresa brasileira a criar um framework ESG em linha
com os principios dos Sustainability-Linked Bonds, além de ter sido a primeira do Brasil
e da América Latina a obter uma certificacdo voluntaria secundaria (SPO). A empresa
conta com um perfil de sustentabilidade robusto que engloba toda sua cadeia de producéo,

e desde 2020 100% da cadeia de producao conta com a0 menos uma meta ESG.

Algumas das estratégias ESG adotadas sdo: reducdo de emissdes de CO2,
reutilizacéo da agua, conservacao da biodiversidade, reducdo do lixo industrial e aumento
do uso de energias renovaveis no processo de producdo. Segundo dados divulgados
recentemente pela empresa, disponiveis no site de RI, existem trés grandes oportunidades
na mesa, que sdo: a reducao do uso de plasticos, a utilizacdo de materiais renovaveis e 0
sequestro de carbono, todos extremamente importantes para que a empresa alcance
patamares de lideranca no mercado. O Gltimo é um dos objetivos que ira permitir que a
Suzano seja carbono neutra. Dessa forma, para atingir o status de emissdo zero, toda a

emissdo de gases do efeito estufa devera ser contrabalanceada pelo sequestro de carbono.

Hoje, os principais “sequestradores” naturais de carbono da atmosfera sdo as
florestas e oceanos, em linha com o modelo de negécios da Suzano. Conforme comentado
em (Neier, Neyer & Radunsky, 2018), esses meios naturais removem entre 9.5 e 11 giga
toneladas (Gt) de CO2 da atmosfera por ano, enquanto em 2019 as emissdes de CO2
atingiram 38 Gt. Portanto, fica claro que os meios naturais apesar de terem escala,
sozinhos ndo serdo capazes de impedir a continuagdo do aquecimento do planeta. A seguir

sdo apresentadas as principais caracteristicas dos trés SLBs da Suzano:



Tabela 12: Estrutura dos Sustainability-Linked Bonds — Suzano

KPI

SPT

Aumento/Reducdo da taxa
do cupom (basis points)

SUZANO 28

Intensidade do uso

Reducéo de 12,4% até 2026 e de

25,0

de lideranca

(ano base 2029/ valor base 16%)

de 4gua 14,8% até 2030 (ano base 2018)
Mulheres em Cardos Atingir 30% de mulheres em
de lideranca g cargas de lideranca até 2025 25,0
¢ (ano base 2029/ valor base 16%)
SUZANO 2031
Reducdo de 10.9% até 2025 na
Emissdo de GEE intensidade das emissdes (ano 25,0
base 2015)
SUZANO 2032
Intensidade do uso |Reducéo de 12,4% até 2026 e de 125
de agua 14,8% até 2030 (ano base 2018) ’
Mulheres em cardos Atingir 30% de mulheres em
g cargas de lideranca até 2025 12,5

Fonte: 15 Elaboragdo Prdpria, Bloomberg

7.2.1 SUZANO 31
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Em setembro de 2020, a Suzano langou no mercado seu primeiro SLB com
vencimento em 2031 sob o ticker “SUZANO 31”. A emisséo foi de US$ 1,25 bilhdes, a

uma taxa de cupom de 3,75%. Para a visualizacdo da relacéo entre a yield to maturity e a

duration, o plot abaixo foi criado para refletir os bonds da Suzano no dia 10 de setembro
de 2020, dia da precificacdo do SUZANO 31:
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Gréfico 4: Curva da Divida Internacional (10/9/20) — Suzano 31
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Fonte: 16 Elaboragdo Prdpria, Bloomberg

Como se pode observar pelo gréafico, é nitido que 0 SUZANO 31 foi emitido com
um desconto frente a curva da tradicional da empresa, indicando que possivelmente,
assim como a Klabin, mesmo que néo atingisse as metas e cupons fossem elevados como

penalizacdo, ainda sim a empresa estaria recebendo um beneficio.

Seguindo a metodologia adotada neste trabalho, estimamos o diferencial exato entre
as taxas atuais do Sustainability-Linked Bonds e de um Vanila Bond hipotético de mesma
duration no dia em que o SUZANO 31 foi precificado utilizando a equacdo abaixo. Os

resultados sdo representados a seguir:
Equacéo da Curva (10/9/20) - Suzano

y = 2,6324In(x) - 1,1371
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Tabela 13: Diferenca entre Taxas dos SLBs vs. Vanila Bond Hipotético —

Suzano 31
SUZANO 31 YTM (%)
YTM (%) SLB (10/9/21) 3,87
YTM (%) Vanila hipotético (10/9/21) 4,44
Economia (pontos-base) -57,00
Equacéo Da Curva Vanila y =2,6324In(x) - 1,1371

Fonte: 17 Elaboragdo Prdpria, Bloomberg

O desconto da emissdo do SLB para a curva da Suzano em 10 de setembro de 2020,
dia da emisséo do primeiro SLB da Suzano foi significativo, de 57 pontos-base. O fato
de ter sido a primeira emissdo de SLB no Brasil e na América Latina, talvez tenha tido
algum efeito como fruto de um otimismo com a emissdo. Mesmo assim, concluimos que

foi de fato verificado a existéncia de um “greenium”.

A tabela abaixo apresenta a economia financeira em cada data de pagamento de
cupom. Os pagamentos referentes ao SUZANO 31 ocorrem nos dias 15 de janeiro e 15
de julho, e a taxa efetiva de cupom paga pela empresa é de 3,75%. Os resultados seguem
ametodologia adotada para a pesquisa. Como se pode observar pela tabela abaixo, mesmo
levando em conta o fato de a emissdo ser grande, no valor de US$ 1,250 bilhdes, a
economia da Suzano com a emissdo de seu primeiro Sustainability-Linked Bond foi de
aproximadamente US$ 90,6 milhGes, acima do que seria gasto em excesso caso houvesse
step-up do cupom.

Tabela 14: Economia Financeira nas Datas de Pagamento de Cupom —

Suzano 31
SUZANO 31
uss Mi Cupom Efetivo Cupom Curva Economia
Cupom (%) 3,75% 4,44% -0,7
15/1/21 23,4375 27,75 -4,3125
15/7/21 23,4375 27,75 -4,3125
15/1/22 23,4375 27,75 -4,3125

15/7/22 23,4375 27,75 -4,3125
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15/1/23 23,4375 27,75 -4,3125
15/7/23 23,4375 27,75 -4,3125
15/1/24 23,4375 27,75 -4,3125
15/7/24 23,4375 27,75 -4,3125
15/1/25 23,4375 27,75 -4,3125
15/7/25 23,4375 27,75 -4,3125
15/1/26 23,4375 27,75 -4,3125
15/7/26 23,4375 27,75 -4,3125
15/1/27 23,4375 27,75 -4,3125
15/7/27 23,4375 27,75 -4,3125
15/1/28 23,4375 27,75 -4,3125
15/7/28 23,4375 27,75 -4,3125
15/1/29 23,4375 27,75 -4,3125
15/7/29 23,4375 27,75 -4,3125
15/1/30 23,4375 27,75 -4,3125
15/7/30 23,4375 27,75 -4,3125
15/1/31 1273,4375 1277,75 -4,3125
Total 1742,2 1832,8 -90,6

Fonte: 18 Elaboragdo Prdpria, Bloomberg

7.2.2 SUZANO 32

Em julho de 2021 a Suzano emitiu seu segundo SLB com vencimento em 2032
sob o ticker “SUZANO 32”. A emissao foi no valor de US$ 1,0 bilhdo a uma taxa de
cupom de 3,125%. O plot abaixo reflete a curva da divida internacional da Suzano no
dia em que 0 SUZANO 32 foi precificado:

Gréfico 5: Curva da Divida Internacional (28/6/2021) — Suzano 32
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Fonte: 19 Elaboragdo Prdpria, Bloomberg

A equacdo resultante da curva dos titulos vanila da Suzano é apresentada abaixo e
novamente serd utilizada para o calculo do desconto da emissdo SLB em relacdo a curva
no dia em que foi precificada. Mais uma vez ja é claro que o SUZANO 32 foi emitido

com desconto, portanto, comprovando a existéncia de um “greeninum”.

A emissdo saiu um pouco abaixo do par, a uma yield de 3,21% e uma taxa de cupom
de 3,125%. O diferencial encontrado para curva foi de 60,2 pontos-base. A equacdo da

curva e os resultados encontrados sao apresentados abaixo:

Equacéo da Curva (28/6/21) - Suzano

y = 2,194In(x) - 0,9024

Tabela 15: Diferenca entre Taxas dos SLBs vs. Vanila Bond Hipotético —
Suzano 32

SUZANO 32 YTM (%)
YTM (%) SLB (28/6/21) 3,21
YTM (%) Vanila hipotético (28/6/21) 3,81
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Economia (pontos-base) -60,2
Equacdo Da Curva Vanila y = 2,194In(x) - 0,9024

Fonte: 20 Elaboragdo Prdpria, Bloomberg

A partir da tabela de pagamento dos cupons, encontrei que a Suzano novamente
conseguiu economizar uma quantia volumosa com sua emissdo. O valor economizado
frente a curva foi de US$ 75,46 milhdes, valor extremamente alto e extremamente

interessante.

Tabela 16: Economia Financeira nas Datas de Pagamento de Cupom —

Suzano 32
SUZANO 32

uss Mi Cupom Efetivo Cupom Curva Economia
Cupom (%) 3,125% 3,81% 0,7
15/1/22 15,625 19,055 -3,430
15/7/22 15,625 19,055 -3,430
15/1/23 15,625 19,055 -3,430
15/7/23 15,625 19,055 -3,430
15/1/24 15,625 19,055 -3,430
15/7124 15,625 19,055 -3,430
15/1/25 15,625 19,055 -3,430
15/7/25 15,625 19,055 -3,430
15/1/26 15,625 19,055 -3,430
15/7/26 15,625 19,055 -3,430
15/1/27 15,625 19,055 -3,430
15/7/27 15,625 19,055 -3,430
15/1/28 15,625 19,055 -3,430
15/7/28 15,625 19,055 -3,430
15/1/29 15,625 19,055 -3,430
15/7/29 15,625 19,055 -3,430
15/1/30 15,625 19,055 -3,430
15/7/30 15,625 19,055 -3,430
15/1/31 15,625 19,055 -3,430
15/7/31 15,625 19,055 -3,430
15/1/32 15,625 19,055 -3,430
15/7/32 1015,625 1019,055 -3,430
Total 1343,750 1419,210 -75,460

Fonte: 21 Elaboragdo Prdpria, Bloomberg
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7.2.3 SUZANO 28

O SLB com vencimento em 2028 é a emissdo mais recente desse tipo da Suzano.
Foi emitido em setembro de 2021, com tamanho de US$ 500 milhGes, um pouco
menor do que os dois anteriores, a uma taxa de cupom de 2,5% sob o ticker
“SUZANO 28”. Para a visualizacdo da relagéo entre a yield to maturity e a duration
no dia da precificagdo do SUZANO 28, os bonds da Suzano foram colocados no plot

abaixo:

Graéfico 6: Curva da Divida Internacional (8/9/21) — Suzano
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Fonte: 22 Elaboragdo Prdpria, Bloomberg

Novamente, a emissdo do SLB trouxe beneficios em termos de reducao de custo de
capital para a Suzano. Mais uma vez, o SLB foi emitido a uma taxa descontada.
Utilizando-se da equacdo de tendéncia encontrada, foi possivel calcular o quanto de fato
isso foi positivo para a empresa. Abaixo segue a equacdo da curva resultante encontrada

e os resultados para o calculo do desconto em seguida:

Equacéo da Curva (8/9/21) — Suzano

y = 2,1276In(x) - 0,8134
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Tabela 17: Diferenca entre Taxas dos SLBs vs. Vanila Bond Hipotético —

SUZANO 28

YTM (%) SLB (8/9/21)

YTM (%) Vanila hipotético (8/9/21)
Economia (pontos-base)

Equacdo Da Curva Vanila

Suzano 28

YTM (%)
2,58
3,07
-49,15
y = 2,1276In(x) - 0,8134

Fonte: 23 Elaboragdo Prdpria, Bloomberg

O SUZANO 28 foi precificado a 2,58% e taxa efetiva de cupom de 2,5%.

Pagamentos de cupom para o0 SUZANO 28 sdo realizados dias 15 de marco e 15 de

setembro de cada ano. Pode se pode observar pela tabela acima, o titulo foi emitido 49,15

basis points abaixo do que o titulo tedrico na curva vanila da empresa. O total

economizado pela Suzano sera de US$ 21,375 milhdes ao longo da vida do bond. Mais

uma vez o desconto foi extremamente significativo, e a economia um pouco menor em

valores absolutos por conta do tamanho da emissdo. A tabela abaixo discrimina

semestralmente o valor que a empresa deixara de gastar até o vencimento do titulo:

Tabela 18: Economia Financeira nas Datas de Pagamento de Cupom — Suzano

28

Us$ Ml

Cupom (%)
15/9/21
15/3/22
15/9/22
15/3/23
15/9/23
15/3/24
15/9/24
15/3/25

Cupom Efetivo

2,5%

6,25
6,25
6,25
6,25
6,25
6,25
6,25

6,25

Cupom Curva

3,07%
7,675
7,675
7,675
7,675
7,675
7,675
7,675

7,675

Economia

-0,570
-1,425
-1,425
-1,425
-1,425
-1,425
-1,425
-1,425

-1,425
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15/9/25 6,25 7,675 -1,425
15/3/26 6,25 7,675 -1,425
15/9/26 6,25 7,675 -1,425
15/3/27 6,25 7,675 -1,425
15/9/27 6,25 7,675 -1,425
15/3/28 6,25 7,675 -1,425
15/9/28 506,25 507,675 -1,425
Total 593,75 615,13 -21,375

Fonte: 24 Elaboragdo Prdpria, Bloomberg

7.3 JBS

A JBS é uma empresa lider global em producéo de alimentos base de proteina, tem
quase 70 anos de historia e conta com mais de 250 mil colaboradores ao redor do mundo.
Assim como a Klabin e a Suzano, por ser uma gigante de sua industria e atuar em
mercados que envolvem a utilizacéo excessiva de recursos naturais, a JBS também esta
diretamente exposta aos fatores ESG. Ndo € a toa que conta com um perfil de
sustentabilidade abrangente e completo, é reconhecida com 38 certificacbes ESG ao redor

do mundo e esté presente no indice Carbono Eficiente da B3 (Bolsa Balcio Brasil).

Segundo dados do relatorio de sustentabilidade de 2021 da JBS, disponivel do site
de RI da empresa, existem algumas metas principais que a empresa esta seguindo. Dentre
as principais, a que chama mais atencao é a meta de virar carbono neutra até 2040. Além
dessa meta, a empresa buscara atingir 60% de utilizacdo da energia em sua producéo
proveniente de fontes renovaveis, além de reduzir em 15% o uso total de agua. No ambito
social e de governanca, a JBS também estd em linha com diversas metas de 2030 das
Nacdes Unidas, ao se comprometer com metas de investimento nas regifes proximas as
quais a JBS atua, continuar promovendo assisténcia educacional para as familias dos
stakeholders, continuar se utilizando de ética no ambiente de trabalho, organizacdo do
meio de trabalho e avancar com questfes de compliance de forma que os colaboradores
ndo sejam prejudicados injustamente. Abaixo seguem as informagdes referentes a
estrutura dos SLBs da JBS, ambos com vencimento em 2032, que segundo os dados da

bloomberg possuem os mesmos SPTSs:

Tabela 19: Estrutura dos Sustainability-Linked Bonds - JBS



JBSSBZ 3,625% 32 & JBSSBZ 3,0% 32

Aumento/Reducio da

30% até 2030

KPI SPT taxa do cupom (basis
points)
Reducdo da emissdo de
Emissoes de GEE GEE (escopo 1 & 2) em 25,0

Fonte: 25 Elaboragdo Prdpria, Bloomberg

7.3.1 JBSSBZ 3,625% 32
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Em junho de 2021 a JBS emitiu seu primeiro SLB com vencimento em 2032 num
volume de US$ 1,0 bilhdo sob o ticker “JBSSBZ 32” ¢ a um cupom de 3,625%%. A

emissdo foi precificada no dia 8 de junho, data na qual a empresa sé tinha as dividas

internacionais em ddlar nos vencimentos de 2028, 29, 30, 31 e 32 (SLB). Usando a

mesma metodologia utilizada até aqui, observei que a curva naquele instante de tempo

estava invertida. Assim, mesmo tendo informacdes a respeito das emissdes seguintes da

JBS de prazos mais longos, as quais obtiveram taxas em linha com uma curva de mercado

normal, a andlise foi feita em cima da curva invertida encontrada, que era o0 que estava

sendo observado naquele instante de tempo. O plot abaixo fornece uma visualizacdo da

curva da JBS no dia da precificacdo do seu primeiro SLB:

13 para diferenciar ambas as emissées serdo colocados junto aos tickers a taxa de cupom associada a

cada ativo.
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Gréfico 7: Curva da Divida Internacional (8/6/21) — JBS 3,625% 32
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Fonte: 26 Elaboragdo Prdpria, Bloomberg

A equacdo logaritmica resultante se manteve como a forma para medir o diferencial
entre a emissao do SLB e um Vanila Bond hipotético, e, ao contrario dos casos vistos até
agora, a emissdo do primeiro SLB da JBS, 0 JBSSBZ 3,625% 32, foi precificada 20 basis
points acima da curva, indicando que a emissdo foi mais cara para a JBS. A equacao e 0s

resultados sdo apresentados abaixo:
Equacdo da Curva (8/6/21) - JBS
y =-2,695In(x) + 9,2061

Tabela 20: Diferenca entre Taxas dos SLBs vs. Vanila Bond Hipotético —

JBSSBZ 3,625% 32
JBSSBZ 3.625% 32 YTM (8/6/21)
YTM (%) SLB (8/6/21) 3,75
YTM (%) Vanila hipotético (8/6/21) 3,45
Economia (pontos-base) 20,00
Equacdo Da Curva Vanila y =-2,695In(x) + 9,2061

Fonte: 27 Elaboragdo Prdpria, Bloomberg
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A tabela abaixo discrimina semestralmente nos pagamentos de cupom, em 15 de
janeiro e 15 de julho, respectivamente de cada ano, o valor em US$ milhdes que a JBS
vai pagar a mais até o vencimento do JBSSBZ 3,625% 32. Estimei que o custo foi de
cerca de US$ 19,250 milhdes, um valor alto, mas que néo parece tao significativo quando
se olha para o tamanho da emissdo ou também para o tamanho da empresa. Os resultados
séo apresentados abaixo:

Tabela 21: Economia Financeira nas Datas de Pagamento de Cupom —

JBS 3.625% 32
JBS 3,625% 32
uss Ml Cupom Efetivo Cupom Curva Economia
Cupom (%) 3,625% 3,45% 0,175
15/1/22 18,125 17,25 0,875
15/7/22 18,125 17,25 0,875
15/1/23 18,125 17,25 0,875
15/7/23 18,125 17,25 0,875
15/1/24 18,125 17,25 0,875
15/7/24 18,125 17,25 0,875
15/1/25 18,125 17,25 0,875
15/7/25 18,125 17,25 0,875
15/1/26 18,125 17,25 0,875
15/7/26 18,125 17,25 0,875
15/1/27 18,125 17,25 0,875
15/7/27 18,125 17,25 0,875
15/1/28 18,125 17,25 0,875
15/7/28 18,125 17,25 0,875
15/1/29 18,125 17,25 0,875
15/7/29 18,125 17,25 0,875
15/1/30 18,125 17,25 0,875
15/7/30 18,125 17,25 0,875
15/1/31 18,125 17,25 0,875
15/7/31 18,125 17,25 0,875
15/1/32 18,125 17,25 0,875
15/7/32 1018,125 1017,25 0,875
Total 1398,750 1379,50 19,250

Fonte: 28 Elaboragdo Prdpria, Bloomberg
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7.3.2 JBSSBZ 3% 32

Em novembro do mesmo ano a JBS voltou ao mercado com a emissdo de mais
US$ 1 bilhdo em Sustainability-Linked Bonds, sob o ticker “JBSSBZ 3% 32”, também
com vencimento 203224, a um cupom de 3,0%. Abaixo segue o plot da relagdo entre
duration vs. yield to maturity entre os bonds da JBS no dia da precificacdo do SLB, dia
17 de novembro de 2021:

Gréfico 8: Curva da Divida Internacional (17/11/21) - JBS
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Fonte: 29 Elaboragdo Prdpria, Bloomberg

A partir do gréfico acima pode-se observar que esta emissdo foi melhor precificada
do que a curva, portanto gerando um beneficio para a empresa. Diferente da emissdo
meses antes do primeiro SLB, provavelmente a JBS se beneficiou do fato de que as
condicBes de mercado deviam estar melhores. Além disso trés fatores podem ter tido
efeito na emissdo. Primeiro, que foi emitido pela subsidiaria americana da JBS. Segundo,
que a opcdo de pré-pagamento sé pode ser realizada em 2032, ano de vencimento do
bond, e ndo em 2027 como o0 JBSSBZ 3,625% 32. Terceiro, o volume ofertado pode ter
sido maior nesta emisséo, porem nao fomos capazes de encontrar informacdes confiaveis

a respeito do book da oferta. Abaixo seguem a equacédo da curva vanila naquele instante

14 Essa mesma emissdo foi dividida em duas tranches, uma com vencimento em 2032 (o SLB) e outra
com vencimento em 2027. Ambas foram precificadas a 150 bps e 145 bps acima da Treasury 1 % 2026.
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de tempo e os resultados extraidos referentes ao diferencial da taxa de emissdo do SLB e
da curva vanila.
Equacao da Curva (16/11/21) - IJBS
y =-0,191In(x) + 4,2933

Tabela 22: Diferenca entre Taxas dos SLBs vs. Vanila Bond Hipotético —

JBS 32
JBSSBZ 3% 32 YTM (16/11/21)
YTM (%) SLB (16/11/21) 3,08
YTM (%) Vanila hipotético (16/11/21) 3,88
Economia (pontos-base) -80,0
Equacdo Da Curva Vanila y =-0,191In(x) + 4,2933

Fonte: 30 Elaboragdo Prdpria, Bloomberg

A tabela 23 abaixo apresenta a economia financeira que a JBS vira a ter até 2032
com a emissdo de seu segundo SLB. Como se pode observar, a empresa economizara
cerca de US$ 96,8 milhdes, valor extremamente significativo de quase 10% o valor total

da emissdo.

Tabela 23: Economia Financeira nas Datas de Pagamento de Cupom —

JBS 3.0% 32
JBS 3% 32
uss Ml Cupom Efetivo Cupom Curva Economia
Cupom (%) 3,0% 3,88% -0,9
15/5/22 15,0 19,40 -4,40
15/11/22 15,0 19,40 -4,40
15/5/23 15,0 19,40 -4,40
15/11/23 15,0 19,40 -4,40
15/5/24 15,0 19,40 -4,40
15/11/24 15,0 19,40 -4,40
15/5/25 15,0 19,40 -4,40
15/11/25 15,0 19,40 -4,40
15/5/26 15,0 19,40 -4,40
15/11/26 15,0 19,40 -4,40

15/5/27 15,0 19,40 -4,40
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15/11/27 15,0 19,40 -4,40
15/5/28 15,0 19,40 -4,40
15/11/28 15,0 19,40 -4,40
15/5/29 15,0 19,40 -4,40
15/11/29 15,0 19,40 -4,40
15/5/30 15,0 19,40 -4,40
15/11/30 15,0 19,40 -4,40
15/5/31 15,0 19,40 -4,40
15/11/31 15,0 19,40 -4,40
15/5/32 15,0 19,40 -4,40
15/11/32 1015,0 1019,40 -4,40
Total 1330,0 1426,80 -96,80

Fonte: 31 Elaboragdo Prdpria, Bloomberg

7.4 Globo Participacgdes

A globo é o maior conglomerado de midia e comunicagdo do Brasil e da América
Latina. A empresa controla e produz conteudo para a plataforma de comunicagéo e
televisdao no Brasil, se posicionando como a maior no pais. A empresa conta com metas
de sustentabilidade focadas em educacéo através de contetdo. Como lider de criacdo de
contetido, a Globo carrega consigo uma importante responsabilidade com a sociedade
Brasileira, e somado ao fato de contar com milhares de colaboradores, é diretamente
exposta aos fatores ESG. E interessante notar que apesar de o core business ndo estar
ligado a utilizacdo de recursos naturais em escala, a empresa tem uma significativa
influéncia na érea social e governamental, como pode ser observado em seus principais

temas referentes ao seu perfil de sustentabilidade.

O perfil de sustentabilidade da empresa aborda seis diferentes temas, que estdo
ligados a promocéo e distribuicdo de contetdo para a sociedade de forma a contribuir
para o desenvolvimento ambiental, social e econdbmico; a promogdo de inclusdo e
diversidade no conteudo e em seu time; investimento continuo do desenvolvimento e
bem-estar dos empregados; promocdo de conteddo visando a valorizagdo e protecédo da
biodiversidade do planeta; promocdo de transparéncia e governanca responsavel como
esséncia do grupo; e ativamente lutar pela educacdo como catalizador da transformacéo

do Brasil.
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Em janeiro de 2022 a Globo Participagcdes langou no mercado sua primeira emisséo
atrelada a sustentabilidade na forma de SLB com vencimento em 2032. Sob o ticker

“GLOPAR 32” e tamanho de US$ 400 milhdes, a emissdo saiu a uma taxa de cupom de

5,5%. Abaixo seguem as informac0es referentes a estrutura do titulo:

Tabela 24: Estrutura do Sustainability-Linked Bond - Globo

KPI

SPT

Aumento/Reducéo da taxa do cupom
(basis points)

Reducdo de 15% até

Emissbes Absolutas | 2026 e de 30% até 2030
de GEE das emissbes de GEE

(ano base 2019)

25,0

Fonte: 32 Elaboragdo Prdpria, Bloomberg

Para promover uma visualizacao da relacdo entre a as taxas de retorno e a duration
de todos os bonds da Globo, os Vanila Bonds e o SLB foram colocados em um mesmo

plot junto com a linha de tendéncia construida conforme est4 sendo realizado ao longo

deste trabalho.
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Gréfico 9: Curva da Divida Internacional (6/1/22) — Globo
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Fonte: 33 Elaboragdo Prdpria, Bloomberg

A partir da equacdo da curva vanila encontrada, foi possivel estimar o quanto que
de fato foi a economia para a empresa, como observado nos resultados apresentados a

sequir:
Equacéo da Curva - Globo
y = 2,497In(x) + 0,737

Tabela 25: Diferenca (%) entre taxas dos SLBs vs. Vanila hipotético - Globo

GLOPAR 32 YTM (6/1/22)
YTM (%) SLB (6/1/22) 5,75

YTM (%) Vanila hipotético (6/1/22) 5,79
Economia de Fato (pontos-base) -4,03
Equacdo Da Curva Vanila y = 2,497In(x) + 0,737

Fonte: 34 Elaboragdo Prdpria, Bloomberg

A partir da tabela pode se perceber que o SLB esta sendo negociado muito em linha
com o seu correspondente de mesma duration. Neste caso, ndo consigo concluir a
existéncia de um prémio, pois o diferencial é extremamente pequeno, 0 que na pratica

acabaria ndo fazendo diferenca para a empresa em termos de taxa de cupom paga.
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Este resultado poderia ser explicado pelo fato do KPI selecionado, relacionado ao
meio-ambiente, ndo seqguir a regra que descrevemos acima: “A escolha deve ser material
as atividades da empresa e materiais ao setor no qual ela atua”. Isto faria deste
compromisso um fator secundario na decisdo dos investidores dedicados a SLBs.

Obtivemos informacdes qualitativas que corroboram esta intepretacao.

Assim como foi feito para as outras empresas e para manter consisténcia com a
metodologia adotada, a tabela abaixo fornece a economia que a empresa tera até o
vencimento do seu Sustainability-Linked Bond com vencimento em 2032 emitido com
um cupom de 5,5%. Como se pode observar, a empresa economizou, em teoria, cerca de

US$ 11,66 milhdes com a emissao de seu SLB:

Tabela 26: Economia Financeira nas Datas de Pagamento de Cupom —

GLOBO
GLOBO 32
us$ Ml Cupom Efetivo Cupom Curva Economia
Cupom (%) 5,5% 5,79% -0,29
14/7/22 11,00 11,58 -0,58
14/1/23 11,00 11,58 -0,58
14/7/23 11,00 11,58 -0,58
14/1/24 11,00 11,58 -0,58
14/7124 11,00 11,58 -0,58
14/1/25 11,00 11,58 -0,58
14/7/25 11,00 11,58 -0,58
14/1/26 11,00 11,58 -0,58
14/7/26 11,00 11,58 -0,58
14/1/27 11,00 11,58 -0,58
1477127 11,00 11,58 -0,58
14/1/28 11,00 11,58 -0,58
14/7/28 11,00 11,58 -0,58
14/1/29 11,00 11,58 -0,58

14/7/29 11,00 11,58 -0,58
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14/1/30 11,00 11,58 -0,58
14/7/30 11,00 11,58 -0,58
14/1/31 11,00 11,58 -0,58
14/7/31 11,00 11,58 -0,58
14/1/32 411,00 411,58 -0,58
Total 620,00 631,66 -11,66

Fonte: 35 Elaboragdo Prdpria, Bloomberg

7.5 Natura Cosmeéticos

A Natura é uma empresa de cosméticos da América Latina, atuando nas etapas de
producéo e desenvolvimento. No final de 2019 a Natura recebeu o aval das autoridades
concorrenciais para a compra da Avon, que passou a fazer parte do seu portifélio. Em
2020 a Natura Cosmeéticos langou seu primeiro relatério de estratégias sustentaveis,
definindo os compromissos da empresa perante as questdes ESG. As principais metas tém
a ver com a crise climatica e a protecdo da Amazonia, além de buscar promover maior
igualdade e incluséo, e mudar o perfil da empresa para um business circular. Com relagdo
ao meio ambiente, a Natura se comprometeu com metas de reducéo de gases do efeito
estufa, mais especificamente reducdo de emissdes de CO2. Em termos de circularidade,
se comprometeu com a reducdo do uso de embalagens e sustentabilidade no uso de
plasticos e embalagens em sua cadeia de producdo. Abaixo seguem as informacdes a

respeito da estrutura do SLB da Natura:

Aumento/Reducéo da
KPI SPT taxa do cupom (basis
points)

Intensidade das Emissdes de Reducéo de 13% até 2026
GEE (ano base 2019)

Atingir pelo 25% de 65,0
reciclagem dos plasticos
p0Os-consumo de suas
embalagens

Uso de Plastico Reciclado

Fonte: 36 Elaboragdo Prépria, Bloomberg

7.5.1 NATURA 28

Em maio de 2021 a Natura também entrou na lista de empresas brasileiras com
SLBs no mercado internacional. O volume da emissdo foi de US$ 1 bilhdo, com

vencimento em 2028 a uma taxa de cupom de 4,125%. Para promover uma visualizacéo
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da relacdo entre a as taxas de retorno e a duration de todos os bonds da Natura e da Avon,
que agora faz parte do grupo, consequentemente fazendo com que todos os bonds estejam
sujeitos aos mesmos riscos de um unico emissor. Os Vanila Bonds, e 0 SLB sob o ticker

“NATURA 28 foram colocados em um mesmo plot:

Graéfico 10: Curva da Divida Internacional (26/4/21) - Natura
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Fonte: 37 Elaboragdo Propria, Bloomberg

Seguindo a metodologia de pesquisa, a equagdo da curva dos Vanila Bonds da
Natura foi utilizada para o calculo do diferencial com relacdo a curva. Mais uma vez, se
pode observar a existéncia de um ‘“greenium”. A partir da analise dos resultados,
apresentados a seguir, a emissdo do NATURA 28 foi a que obteve 0 maior desconto em
relacdo a curva frente as outras empresas que foram aqui analisadas, oferecendo um
beneficio significativo para a empresa de 113 basis points. Abaixo sdo colocados 0s

resultados:
Equacéo da Curva - Natura
y = 1,5531In(x) + 2,498
Tabela 27: Diferenca (%) entre taxas dos SLBs vs. Vanila hipotético - Natura

NATURA 28 YTM (%)
YTM (%) SLB (26/4/21) 4,125
YTM (%) Vanila (26/4/21) 5,255



Economia de Fato (pontos-base)

Equacdo Da Curva Vanila
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-113,0
y =1,5531In(x) + 2,498

Fonte: 38 Elaboragdo Prdpria, Bloomberg

O SLB da Natura de U$$ 1 bilhdo que vence em maio de 2028 tem pagamentos de

cupom nos dias 3 de novembro e 3 de maio de cada ano. Em linha com o que foi feito até

aqui, para calcular a economia financeira obtida com a emissdo, a analise foi feita por

semestre até o vencimento do bond. Quando chegar no vencimento, a Natura tera

economizado cerca de US$ 78,8 milhdes, valor extremamente alto. Abaixo segue a tabela

com os resultados:

Tabela 28: Economia Financeira nas Datas de Pagamento de Cupom —

NATURA
NATURA 2028
uss Ml Cupom Efetivo Cupom Curva Economia
Cupom (%) 4,1% 5,25% -1,1
3/11/21 20,63 26,25 -5,63
3/5/22 20,63 26,25 -5,63
3/11/22 20,63 26,25 -5,63
3/5/23 20,63 26,25 -5,63
3/11/23 20,63 26,25 -5,63
3/5/24 20,63 26,25 -5,63
3/11/24 20,63 26,25 -5,63
3/5/25 20,63 26,25 -5,63
3/11/25 20,63 26,25 -5,63
3/5/26 20,63 26,25 -5,63
3/11/26 20,63 26,25 -5,63
3/5/27 20,63 26,25 -5,63
3/11/27 20,63 26,25 -5,63
3/5/28 20,63 26,25 -5,63
Total 288,8 3675 -78,8

Fonte: 39 Elaboragdo Prépria, Bloomberg

7.6 Arcos Dorados

A Arcos Dorados € o maior franqueador independente do MC Donald’s no mundo

e a maior cadeia de restaurantes de servico rapido da América Latina e do Caribe. Além

disso, esta presente em 20 paises como Argentina, Brasil, Chile, Ecuador, Colémbia, entre

outros e seu negocio se baseia no direito, exclusivo em alguns casos, de ter, operar e

outorgar franquias locais do MC Donald’s. Apesar de ser uma multinacional, por conta

de o Brasil representar significativa parte de sua receita, 0 mercado muitas vezes a
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classifica como uma empresa brasileira, em linha com a classificacdo da Bloomberg.

Portanto, consideraremos aqui seu risco como risco Brasil.

A empresa possui mais de 2250 restaurantes e cerca de 90.000 empregados,
segundo dados divulgados pela propria empresa. Um de seus principais objetivos perante
as questdes ESG tem a ver com a reducdo das emissfes de GEE tanto nos préprios
restaurantes quanto na sua cadeia de producéo como um todo. Mas, diversidade e inclusao
social sdo também temas bastante presentes no perfil estratégico que a empresa esta
adotando para manifestar aos seus consumidores, ao mercado e a sociedade seu
comprometimento com a sustentabilidade do planeta. Abaixo estdo disponibilizadas as

informacdes a respeito da estrutura do SLB da Arcos Dorados emitido este ano:

Tabela 29: Estrutura do Sustainability-Linked Bond — Arcos Dorados

Aumento/Reducdo da

KPI SPT taxa do cupom (pontos
base)
ARCO 29
Reducdo de 15% nas emissoes
Emissdes Absolutas de GEE totais de GEE até 12,5

dezembro/2025 (ano base 2021)

Reducéo de 10% na intensidade
das emissdes de GEE até 12,5
dezembro/2025 (ano base 2021)

Intensidade das Emissdes de
GEE

Fonte: 40 Elaboragdo Prdpria, Bloomberg

7.6.1 ARCO 29

Em abril de 2022 a maior franqueadora de restaurantes MC Donald’s do mundo
também emitiu um SLB com vencimento em 2029. A emissdo foi no valor de US$ 350
milhdes, sob o ticker “ARCO 29” e cupom de 6,125%. Para promover uma visualizagao
darelacdo entre a as taxas de retorno e a duration de todos os bonds da empresa, 0s Vanila
Bonds, e os Sustainability-Linked Bonds foram colocados em um mesmo plot com base
em suas respectivas taxas negociadas no mercado secundario no dia em que o SLB, o
ARCO 29, foi emitido. Em seguida séo disponibilizados a equacéo da curva tradicional

da empresa e a economia em basis points que a empresa teve com emissao:
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Graéfico 11: Curva da Divida Internacional (21/4/22) — Arcos Dorados
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Fonte: 41 Elaboragdo Propria, Bloomberg

Equacéo da Curva — Arcos Dorados
y =1,7538In(x) + 2,7619

Tabela 30: Diferenca (%) entre taxas dos SLBs vs. Vanila hipotético -Arcos

Dorados
ARCO 29 YTM (%)
YTM (%) SLB (21/4/22) 6,1
YTM (%) Vanila hipotético (21/4/22) 5,8
Economia de Fato (basis points) 28,0
Equacgdo Da Curva Vanila y =1,7538In(x) + 2,7619

Fonte: 42 Elaboragdo Prdpria, Bloomberg

Como pudemos observar, diferente do ocorrido para a maioria das emissoes
analisadas, a Arcos Dorados aparentemente ndo foi beneficiada com a emissdo de seu
bond SLB em termos de custo da divida. Isso possivelmente é explicado pelo fato de a
empresa ter optado por uma meta que apesar de estar ligada ao seu modelo de negdcios
ndo seja tdo material para a inddstria em que atua. Dado que a empresa possui mais de
90.000 colaboradores ao redor do mundo, acreditamos que talvez a inclusdo social e a
diversidade de género alegadas pela empresa como foco fosse colocada para dentro do
SLB. No entanto, até o vencimento do bond a Arcos Dorados ira pagar US$ 6,74 milhdes

a mais com a emissao. Abaixo seguem os resultados encontrados:
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Tabela 31: Economia Financeira nas Datas de Pagamento de Cupom — Arcos

ARCOS DORADOS 29

Dorados

uss$ mi Cupom Efetivo Cupom Curva Economia
Cupom (%) 6,125% 5,850% 0,275
27/11/22 10,719 10,238 0,481
27/5/23 10,719 10,238 0,481
27/11/23 10,719 10,238 0,481
27/5/24 10,719 10,238 0,481
27/11/24 10,719 10,238 0,481
27/5/25 10,719 10,238 0,481
27/11/25 10,719 10,238 0,481
27/5/26 10,719 10,238 0,481
27/11/26 10,719 10,238 0,481
27/5/27 10,719 10,238 0,481
27/11/27 10,719 10,238 0,481
27/5/28 10,719 10,238 0,481
27/11/28 10,719 10,238 0,481
27/5/29 10,719 10,238 0,481
Total 150,063 143,325 6,738

Fonte: 43 Elaboragdo Prdpria, Bloomberg
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8 CONCLUSOES

Os resultados encontrados fornecem diversos pontos para futuras discussdes e néo
pode ser considerado definitivo, dado que o mercado ainda esta em seus estagios iniciais,
e a andlise se limitar as empresas brasileiras, o que limitou a amostra a 9 das 16 emissdes
possiveis. Com o crescimento do mercado de Sustainability-Linked Bonds, sera possivel
adicionar novas empresas a pesquisa, de forma a tornar os resultados mais consistentes.
Infelizmente, ndo foi possivel fazer uma andlise de todas as empresas brasileiras com
emissdes de SLBs no mercado em virtude de ndo ser possivel a construcéo de suas curvas
dado o nimero insuficiente de emissGes comparaveis. Assim, os resultados da anélise
deste estudo deve ser vista como uma evidéncia preliminar de como vem evoluindo o
mercado de SLBs no Brasil até hoje. Com as devidas ressalvas, acreditamos que o estudo
traz informacdes preliminares e muito valiosas para a avaliacdo de futuros emissores,
pelas evidéncias robustas que de fato as empresas brasileiras estdo se beneficiando das
emissdes destes titulos.

E importante levar em conta que algumas vezes a andlise é feita com base na
comparacao entre um bond de vencimento préximo e a emissao do bond SLB, de forma
a avaliar o diferencial entre as taxas negociadas das emissdes. Em ambos 0s casos, 0s
resultados buscados sdo semelhantes, mas ao se comparar a emissdo de um SLB com uma
outra emissdo tradicional proxima do mesmo emissor, as durations seriam diferentes,

portanto, ndo levando em conta esse fator determinando no aprecamento de um titulo.

E dificil verificar se esse é um movimento pontual ou se ele vai se consolidar de
fato. Os casos em que ocorre 0 “greenium” podem ainda significar mais uma excecéo do
que regra de fato. Da mesma forma, no mercado internacional onde a literatura académica
€ mais vasta e a quantidade de emissores e emissdes &€ muito maior, os estudos ainda
mostram resultados diferentes. Entdo, a resposta para o que de fato faz ocorrer este

“greenium” ainda é incerta, apesar das evidéncias nos casos brasileiros.

Portanto, acreditamos que a tese definitiva da existéncia de “greenium ” ainda sera
testada e debatida por um longo tempo. Mas, apesar de ndo haver consenso no mercado
internacional, nosso estudo, a partir de metodologia desenvolvida e amplamente discutida
ao longo deste trabalho, permitiu demonstrar evidéncias robustas e objetivas de reducgéo

de custo de funding para as empresas brasileiras que emitiram bonds na forma de SLBs.
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E esta é uma informac&o inicial, mas extremamente importante para futuros emissores e

investidores neste mercado.
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10 APENDICE

10.1 Estrutura da Divida e Cronograma de Amortizagao

10.1.1 Klabin
Klabin - R$ milhdes 1T22
Divida Bruta 24.075
Divida Liquida 17.925
Alavancagem Liquida 2.4X
Moeda Local 21%
Moeda Estrangeira 79%
Curto-Prazo 5%
Longo-Prazo 95%
BNDES 6%
CRA 15%
Notas de Crédito a Exportacao 14%
Bonds 50%
Empréstimos a Termo 5%
Outros 10%

Fonte: 44 Elaboragdo Prdpria, Site de Rl da Empresa
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7.000
6.000
5.000
4.000
3.000
2.000
1.000

Cronograma de Amortizacdo - Klabin (RS Ml)

6.150

3.227

2.291
1.182
809 1.053

Caixa 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Fonte: 45 Elaboragdo Prdpria, Site de Rl da Empresa

10.1.2 Suzano

Suzano - R$ milhdes 1T22

2.491

2027

1.540

2028

4.850

2029

Divida Bruta 68.766
Divida Liquida 49.921
Alavancagem Liquida 2.1x
Moeda Local 4%
Moeda Estrangeira 96%
Curto-Prazo 3%
Longo-Prazo 97%
Bond 58%
Financiamento de Exportagao 27%
Debéntures 8%
CRA 4%
BNDES 3%
Outros 0%

Fonte: 46 Elaboragdo Propria, Site de Rl da Empresa

6.632

2030+
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Cronograma de Amortizacdo da Divida - Suzano (RS MI)

45.000 20,759

40.000

35.000

30.000

25.000

So000 18845

15.000

10.223 10.455
10.000
5.000 2161 192 3245
Caixa 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027+
Fonte: 47 Elaboragdo Propria, Site de Rl da Empresa
10.1.3 JBS

JBS - R$ milhdes 1T22
Divida Bruta 83.770
Divida Liquida 66.488
Alavancagem Liquida 1.36x
Moeda Local 11%
Moeda Estrangeira 89%
Curto-Prazo 13%
Longo-Prazo 87%
Bonds 63%
Empréstimos 14%
Notas Comerciais 16%
CRA 7%

Fonte: 48 Elaboragdo Prdpria, Site de Rl da Empresa
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Cronograma de Amortizacdo da Divida - JBS (RS M)

17.282
I 11.029
Caixa 2021 2022

Fonte: 49 Elaboragdo Prdpria, Site de Rl da Empresa

10.1.4 Globo Participagtes

Nao foi possivel acesso ao site de Rl da empresa.

10.1.5 Natura

Natura - R$ milhdes 1T22

Divida Bruta
Divida Liquida

1.551

2023

2.366
-

2024

498

2025

50.561

19.555

2026-2031 2031

11.866
7.366

Alavancagem Liqu

ida

2.13x

Moeda Local
Moeda Estrangeira

37%
63%

Curto-Prazo
Longo-Prazo

48%
52%




Notas Promissérias
Bonds
Debentures

Outros

30%
40%
16%
14%

Fonte: 50 Elaboragdo Propria, Site de Rl da Empresa

7.000
6.000
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2.000
1.000

Cronograma de Amortizac¢do da Divida - Natura (RS M)

4.500

2.400
1.700 1.800

978

Caixa 2021 2022 2023 2024

Cronograma Natura

Fonte: 51 Elaboragdo Propria, Site de Rl da Empresa

10.1.6 Arcos Dorados

Arcos Dorados - R$ milhdes 1T22

6.300

2025 +

Divida Bruta 3.530
Divida Liquida 2.130
Alavancagem Liquida 1,3x
Moeda Local 0%
Moeda Estrangeira 100%
Curto-Prazo 3%
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Longo-Prazo

75

97%

Bonds

Outros

96%
4%

Fonte: 52 Elaboragdo Prdpria, Site de Rl da Empresa

Cronograma de Amortizacdo da Divida (RS Ml)
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