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RESUMO

O objetivo geral do trabalho sera avaliar o cenario de emissdo de Green Bonds como estratégia de
investimento em empresas de saneamento no Brasil. Este setor da economia possui a necessidade de grandes
investimentos e estd diretamente relacionado com questdes envolvendo sustentabilidade e praticas ESG
(Environmental, Social and Governance). A pesquisa foi realizada por meio de metodologia qualitativa, com a
utilizacdo de revisdo bibliografica e pesquisa documental. Foram consultados principalmente os Pareceres
Independentes, divulgados pela SITAWI Finangas do Bem e a Sustainalytics, referentes as emissdes realizadas
por 6 (seis) empresas do setor de saneamento. As emissGes ocorreram entre os periodos de 2019 e 2022, tendo
como principal instrumento debéntures, principalmente de infraestrutura, e apenas um exemplo de emisséo
com meétricas de desempenho Sustainability-Linked Bonds (SLB). As emissdes analisadas foram realizadas
principalmente por empresas privadas, com apenas uma emissdo feita por empresa estatal. Os resultados da
pesquisa destacaram que existe grandes possibilidades de crescimento desta estratégia de captagdo de recurso
entre as empresas do setor.

PALAVRAS-CHAVE: Green Bonds. Titulos Verdes. Saneamento. Sustainability-Linked Bonds. ESG.

INTRODUCAO

O setor de saneamento basico possui como caracteristica de seu negdcio a necessidade de capital intensivo
(CAPEX) para realizar os investimentos necessarios para sua universalizacdo (BRASIL, 2020). Uma das
fontes encontradas pelas empresas deste setor para fazer frente aos investimentos necessarios sdo 0s Green
Bonds ou titulos verdes (MAROSTICA, 2019).

O conceito de Saneamento Basico, no Brasil, ¢ guiado pelo principio da “universalizacdo”, que consta na
Constituicdo Federal de 1988, e que tem como objetivo oferecer servico de coleta e tratamento de esgoto
doméstico e abastecimento de agua encanada, dentro dos critérios de qualidade estabelecidos pela Agéncia
Nacional de Vigilancia Sanitéria (Anvisa), a toda a populagdo (PEREIRA, 2021).

Atualmente, no Brasil, sdo 35 milhfes de pessoas sem agua tratada e 100 milhdes (praticamente metade da
populacdo nacional, de 209,3 milhdes) sem coleta de esgoto. A falta destes servicos possui reflexos diretos em
mazelas como a maior ocorréncia de doencas (e mortes) evitaveis e 0s decorrentes gastos hospitalares, reducéo
da produtividade de trabalhadores e do desempenho de criancgas e jovens em idade estudantil, danos ambientais
e as perdas de potencial turistico e de mercado imobiliario.
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Para garantir a universalizacdo dos servigos de saneamento basico no Brasil até 2033, o Plano Nacional de
Saneamento Basico (Plansab) de 2013 tinha como meta o investimento de R$ 508 bilhdes ou cerca de R$ 18
bilhdes por ano (PEREIRA, 2021).

De 2010 a 2017, no entanto, o investimento anual sofreu uma queda da até entdo média anual de R$ 13 bilhGes
para R$ 10,96 bilhdes, o que acabou por postergar para 2030 a previsdo para universalizagdo dos servigos de
saneamento (MOREIRA et al., 2020).

Além disso, as obras civis massivas, inerentes a ampliacdo do acesso ao esgotamento sanitario, também
carregam consigo o alto potencial de geracdo de empregos e de riqueza. A sua execucdo leva ao aumento da
demanda por trabalhadores e a expansdo da renda, com impactos econdmicos diretos e indiretos a nivel
nacional, mas, principalmente, a nivel local. Dados do Instituto Trata Brasil de 2018 demonstram que os R$
11,23 bilhdes de reais investidos por ano em saneamento entre 2004 e 2016 geraram, em média, 141.588
empregos e uma renda anual de R$ 13,69 bilhdes (MOREIRA et al., 2020).

Considerado um tema emergente pela Organizagdo das Nagdes Unidas (ONU), esta previsto nos Objetivos do
Desenvolvimento Sustentavel (ODS), dentro do objetivo n® 6 - Agua Potavel e Saneamento — que 0s paises
signatarios da Agenda 2030, devem assegurar a disponibilidade e a gestdo sustentavel da dgua e saneamento
para todos, ou seja, sua universalizacdo (PEREIRA, 2021).

Segundo os dados do Plano Nacional de Saneamento Basico — Plansab, do Governo Federal, a estimativa dos
investimentos necessarios ao cumprimento das metas previstas para os anos de 2023 e 2033 é de R$357
bilhdes (BRASIL, 2019, p. 165). Uma das principais fontes de investimento disponiveis para o setor de
saneamento basico no Brasil sdo “recursos do mercado, que, no caso do saneamento, sdo captados por meio de
emissdo de debéntures pelos titulares dos projetos” (BRASIL, 2019, p. 61).

Com a ampliacdo das preocupacdes relativas a praticas ambientais, sociais e de governanca, denominadas ESG
(Environmental, Social and Governance) ou, no portugués, ASG (Ambiental, Social Governanga), 0os Green
Bonds vem ganhando destaque como uma modalidade de captacdo de recurso no mercado (VIEIRA,
CARVALHO, 2020). Estas emissfes, geralmente, financiam projetos voltados para a eficiéncia energética,
prevencdo da poluicdo, agricultura sustentavel, pesca e silvicultura, protecdo dos ecossistemas aquaticos e
terrestres, transporte limpo, agua limpa e gestdo sustentavel da &gua. Eles também financiam a adocéo de
tecnologias ambientalmente corretas e de praticas voltadas para a mitigacdo de mudangas climaticas
(FEBRABAN; CEBDS, 2016).

Definidos como um tipo de instrumento de renda fixa, os Green Bonds sd0 uma opc¢do para empresas que
possuem objetivos sustentaveis realizarem seus investimentos (MANTOVANI; CASSAJUS; TAKAASI,
2020).

Neste contexto, considerando a importancia do saneamento, a necessidade de investimento no setor e a busca
por alternativas sustentaveis, temos a opgdo dos Green Bonds, que sdo titulos de renda fixa que buscam unir
sustentabilidade com retorno financeiro (CAPRIOTTI; SCHMIDT, 2017). Estas emissfes representam um
instrumento importante para estimular o desenvolvimento sustentavel, direcionando os recursos para projetos
ambientais, como o saneamento (SANTOS, 2020). A questdo norteadora da pesquisa sera, portanto: quais as
caracteristicas das emissdes de Green Bonds realizadas pelas empresas de saneamento brasileiras?

O objetivo geral do trabalho sera avaliar o cenadrio de emissdo de Green Bonds como estratégia de
investimento em empresas de saneamento no Brasil. Como objetivos especificos temos: (i) levantamento das
emissOes de Green Bonds realizadas pelas empresas de saneamento no Brasil; (ii) compreender as estratégias
de investimentos das empresas de saneamento para fazer frente ao seu CAPEX; (iii) Identificar as principais
caracteristicas das emissoes verdes ja realizadas.
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METODOLOGIA

A pesquisa serd - portanto - realizada de forma qualitativa por meio de uma revisao bibliogréfica do tema e
uma pesquisa documental. Serdo utilizados na parte exploratéria principalmente documentos disponibilizados
pelas empresas através do Parecer Independentes, cujo 0s principais representantes sdo a SITAWI Financas do
Bem e a Sustainalytics.

A SITAWI é uma organizacdo brasileira que mobiliza capital para impacto socioambiental positivo. A
empresa utiliza seu método proprietario de analise, que esta alinhado com os Green Bond Principles (GBP),
Social Bond Principles (SBP), Sustainability Bonds Guidelines (SBG), Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel (ODS) da Organizacdo das Nagdes Unidas (ONU), os Padres de Desempenho da International
Finance Corporation (IFC) e outros padrdes de sustentabilidade reconhecidos internacionalmente. A opinido
da SITAWI nos pareceres € baseada em caracteristicas da emissdo, na analise da minuta da escritura da
debénture; na performance socioambiental do projeto, de acordo com os processos de licenciamento e
procedimentos de gestdo socioambiental; e na performance ESG das empresas emissoras, a partir da avaliacdo
das politicas e praticas empresariais (SITAWI, 2022).

A Sustainalytics, por sua vez, € uma empresa lider em pesquisa, classificacfes e dados de ESG que apoia
investidores em todo o mundo no desenvolvimento e implementacdo de estratégias de investimento
responséavel. A empresa esta na vanguarda do desenvolvimento de solugdes inovadoras e de alta qualidade para
atender as necessidades em evolucdo dos investidores globais. Ela trabalha com centenas dos principais
gestores de ativos e fundos de pensdo do mundo que incorporam informacles e avaliacbes de ESG e
governanga corporativa em seus processos de investimento (SUSTAINALYTICS, 2022).

A seguir apresentamos no desenvolvimento do artigo uma revisao da literatura sobre Green Bonds (Titulos
Verdes) e em seguida um overview das emissdes realizadas pelas Empresas de Saneamento no Brasil.

REVISAO DA LITERATURA

Os recursos provenientes da emisséo de titulos verdes, titulos sustentaveis, titulos sociais ou titulos de impacto
social sdo destinados a apoiar as atividades socialmente responsaveis do emissor (POYER, 2021).
Inicialmente, o termo “titulos verdes” era reservado para titulos emitidos para financiar atividades
ecologicamente corretas e os termos “sociais”, “impacto social” ou titulos de “impacto” eram reservados para
titulos emitidos para financiar projetos com beneficios sociais ou comunitarios. No entanto, seguindo 0s
Acordos de Paris (COP21), a definicdo de projetos que atendem aos Principios de Titulos Verdes foi ampliada
para incluir projetos socialmente responsaveis, ndo apenas projetos ambientalmente amigaveis (MANTOVANI
et al., 2020). De uma forma geral, referimos a qualquer titulo cujos recursos sejam comprometidos para
financiar atividades socialmente responséveis (incluindo atividades ambientalmente amigéveis) como titulos
verdes.

O primeiro titulo verde corporativo foi emitido em 2013. Naquele ano, a Toyota emitiu o maior titulo verde
para financiar arrendamentos e empréstimos para carros com baixo consumo de combustivel e aqueles que
usam motores hibridos (MAROSTICA, 2019). Desde entfo, houve um aumento substancial na emissdo de
titulos verdes com mais de US$ 90 bilhdes emitidos em 2016, um aumento de 90% em relagdo a 2015
(MAROSTICA, 2019). Em 2016, a Apple emitiu um dos maiores titulos verdes corporativos e a Starbucks
emitiu o maior titulo para financiar iniciativas de sustentabilidade ao longo de sua cadeia de suprimentos em
2016 (POYER, 2021).

H& uma série de beneficios na emissao de titulos verdes corporativos. Em primeiro lugar, as emissdes de titulos
verdes costumam ter excesso de assinaturas (GOMES et al., 2022). Em segundo lugar, eles oferecem &
empresa emissora uma poderosa oportunidade para comercializar suas atividades de Responsabilidade Social
Corporativa (RSC) e atrair investidores institucionais que sdo obrigados a incorporar a sustentabilidade em seu
processo de investimento (POYER, 2021). Finalmente, e talvez mais importante para o emissor, os titulos
verdes sdo vendidos com um prémio para emiss@es de titulos ndo verdes igualmente arriscados.
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Marostica (2019) apresenta que a resposta do mercado de aces ao anincio da emissdo de titulos verdes é
positiva e os emissores apresentam melhor desempenho financeiro de longo prazo do que as empresas que hdo
emitem titulos verdes. Ela também documenta que 0s emissores apresentam uma melhoria maior em seu
impacto ambiental do que os ndo emissores, sugerindo que cumprem a promessa inerente a emissdo de titulos
verdes e/ou a verificacdo descrita abaixo é efetiva.

Em contraste, a emissdo de acdes (ou titulos cujo valor é derivado do preco das acbes da empresa) é
geralmente mais problematica para o financiamento de atividades socialmente responsaveis porque 0s
compradores precisariam esperar que (como um grupo) possuam acdes suficientes para garantir que suas
preferéncias por que apoiam as atividades de sustentabilidade das empresas sdo respeitadas (KETTERER et
al., 2019). As acBes preferenciais também sdo mais problematicas para financiar atividades socialmente
responsaveis porque os compradores ndo adquirem os direitos de afetar as decisdes da empresa (como 0s
acionistas ordinarios) e as acdes preferenciais ndo incluem obrigacfes contratuais sobre 0 uso dos recursos
captados. Os titulos asseguram contratualmente este assunto para verificacdo externa conforme discutido no
préximo paragrafo (GOMES et al., 2022).

A principal dificuldade enfrentada pelos emissores de titulos verdes é o ceticismo com a promessa do emissor
de que os recursos captados realmente financiardo atividades socialmente responsaveis. Em resposta, 55
institui¢Bes, incluindo a maioria dos grandes bancos, desenvolveram e apoiam os Principios de Titulos Verdes
voluntérios supervisionados pela International Capital Market Association (KETTERER et al., 2019). Embora
voluntérios, os Principios de Titulos Verdes definem projetos que se qualificam para financiamento de titulos
verdes. Eles também definem processos de avaliacdo e selecdo de projetos verdes e de gestdo dos recursos da
emissdo. Por ultimo, exigem, pelo menos, relatérios anuais sobre a utilizagdo dos fundos. Talvez mais
importante, eles incentivam os emissores a obter revisdo e consulta de segunda parte e auditoria ou certificacdo
de terceiros (KETTERER et al., 2019). Uma “verificagdo” voluntaria semelhante é fornecida pela Climate
Bond Initiative e outras organizacfes estdo surgindo para ajudar os investidores a terem confianca de que
estdo, de fato, investindo em titulos verdes.

Nos dltimos anos, os sistemas financeiros tornaram-se mais complexos e policéntricos, com uma mudanga do
foco histérico no setor bancario para intermediarios financeiros mais complexos, como exemplificado pelo
crescente papel dos investidores institucionais e dos mercados de capitais (CURI, 2021). No entanto, nas
economias em desenvolvimento, ainda ha uma grande dependéncia do setor bancario para financiamento de
dividas, falta de infraestrutura de mercado e um mercado de titulos local subdesenvolvido (BALDO, 2020).
Baldo (2020) e Curi (2021) mostram que os mercados de titulos nas economias de mercado emergentes sdo
muito menos desenvolvidos do que nas economias avangadas.

Nas economias emergentes, a exemplo o Brasil, o financiamento de estratégias de sustentabilidade por meio da
emissao de titulos verdes pode ajudar a avancar as praticas de sustentabilidade nas corporagdes, a0 mesmo
tempo em que contribui para o desenvolvimento dos mercados de titulos (KETTERER et al., 2019). Embora
relativamente pequena em comparacdo com os mercados globais de titulos convencionais, a emissao global de
titulos verdes atingiu US$ 257,7 bilhGes em 2019 (POYER, 2021). Além disso, os mercados de titulos verdes
tendem a ser mais impulsionados pela oferta do que pela demanda (BALDO, 2020).

Quanto aos desafios para expandir esses mercados, Curi (2021) identifica (i) o subdesenvolvimento da base de
investidores institucionais nacionais e do sistema de classificagdo de crédito; liquidez insuficiente, curvas de
rendimento de referéncia e instrumentos de cobertura; (ii) desconhecimento dos titulos verdes; (iii) custos
elevados na obtencdo de opinido de segunda parte; (iv) falta de oferta de titulos verdes rotulados; e (v)
diferengas entre os mercados sobre o que se qualifica como titulos verdes.

Gomes et al. (2022) apontam para a falta de (i) pipeline de projetos verdes; (ii) informac@es e conhecimento de
mercado sobre titulos verdes: (iii) definicdo e frameworks de titulos verdes; (iv) clareza sobre o perfil de risco
dos investimentos verdes.

Embora os paises em desenvolvimento possam ter desafios semelhantes aos paises desenvolvidos no avango de
seus mercados de titulos verdes, eles também enfrentam desafios particulares, principalmente porque essas
nacBes tém economias e mercados de capitais menos desenvolvidos. Mantovani et al. (2020) fornece uma
andlise tedrica das barreiras ao desenvolvimento do mercado de titulos verdes em paises em desenvolvimento,
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mas ndo emprega dados empiricos. De fato, falta uma analise refinada da influéncia das caracteristicas
institucionais no desenvolvimento do mercado de titulos verdes que evite tratar os paises em desenvolvimento
de maneira homogénea.

Mantontovani et al. (2020), Curi (2021) e Poyer (2021) destacam a necessidade de reformas no mercado de
capitais brasileiro e em seu mercado de titulos em particular. Como o mercado de titulos verdes é um
subconjunto do mercado de titulos convencionais, hipotetizamos que as condi¢8es estruturais que promovem
um mercado de titulos saudavel também sdo os alicerces para o desenvolvimento de um mercado de titulos
verdes. Os paises desenvolvidos sdo mais propensos a ter essas condi¢Oes, enquanto € menos provavel
encontra-las nas economias em desenvolvimento. Com base na literatura académica, o desenvolvimento de um
mercado de titulos verdes em paises em desenvolvimento depende do enfrentamento tanto das barreiras
estruturais que dificultam o desenvolvimento de um mercado de titulos convencionais quanto das barreiras
especificas que comprometem o desenvolvimento de um mercado de titulos verdes.

A seguir apresentamos um levantamento das emissGes de Green Bonds realizadas pelas empresas de
saneamento no Brasil, buscando compreender as estratégias de investimentos das empresas de saneamento
para fazer frente ao seu CAPEX e identificar as principais caracteristicas das emissdes verdes ja realizadas.

RESULTADOS

1. Emissdes de Green Bonds entre Empresas de Saneamento

No Brasil, segundo dados da SITAWI e Sustainalytics um total de 6 (seis) empresas de saneamento chegaram
a realizar emissdes de titulos verdes, em sua maioria debéntures e debéntures de infraestrutura. Na Tabela 1
podemos observar um resumo das principais emissdes de Green Bonds brasileiras no setor de saneamento,
apresentando o instrumento financeiro utilizado, o tipo de emissdo, data, moeda e valor. Na sequéncia
apresentamos um detalhamento de cada uma das emissGes com base nos Parecer Independentes das emissdes
publicados pela SITAWI (2022) e a Sustainalytics (2022).

Tabela 1 - Green Bonds brasileiras de empresas do setor de saneamento

Emissor Instrumento Financeiro Tipo Data | Moeda | Valor
Attend Ambiental Debénture Uso de Recursos 2019 BRL 55
Igu& Saneamento Debénture de Infraestrutura Uso de Recursos 2020 BRL 260
Igua Saneamento Debénture de Infraestrutura Uso de Recursos 2020 BRL 620
BRK Ambiental Debénture de Infraestrutura Uso de Recursos 2020 BRL 1.100

Corsan Debénture Uso de Recursos 2021 BRL 450
Aegea Saneamento Bond Desempenho 2022 usD 500

Fonte: Elaboragdo prépria com dados do SITAWI (2022) e Sustainalytics (2022)
1.1. Attend Ambiental S.A. (2019) — Debénture — R$55 milhdes

A primeira emissdo verde no setor foi realizada pela Attend Ambiental S.A., uma empresa de solu¢do em
residuos liquidos resultado de uma parceria entre a Companhia de Saneamento Bésico do Estado de Sao Paulo
— Sabesp e a Estre, maior empresa de servi¢cos ambientais do Brasil. A Attend oferece solu¢es em tratamento
de efluentes ndo domésticos para clientes publicos e privados e se destaca pelo emprego de tecnologias
avancadas tanto no trabalho com os residuos quanto na comunicagdo com os clientes (ATTEND, 2021).

A emissdo ocorreu em outubro de 2019 e teve como certificadora a empresa SITAWI Financas do Bem. Os
recursos da emissdo foram integralmente destinados para reembolso e quitacdo de dividas referentes a
empréstimos realizados pela empresa junto a bancos para a ampliacdo do seu sistema de tratamento de
efluentes. A divida refere-se ao refinanciamento e reembolso de despesas associadas a construcdo e ampliacéo
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da sua central de tratamento de efluentes industriais em Barueri (SP). A debénture foi emitida conforme as
regras da Instrucdo CVM 476, com sua primeira série no valor de R$ 34.500.000 e a segunda no valor de R$
20.500.000, totalizando o valor de R$55.000.000 (SITAWI, 2019).

Segundo SITAWI (2019), o projeto gera beneficios ambientais através do aumento da capacidade de
tratamento de efluentes, além de disponibilizar seus produtos para outros fins comerciais € ambientais, como
geracdo de energia. Na proposta da emissdo foram identificados que o projeto ajuda no atingimento dos ODS
(Objetivos do Desenvolvimento Sustentavel) 3 (salde e bem-estar), 6 (adgua potavel e saneamento), 9
(inddstria, inovacdo e infraestrutura), 11 (cidades sustentaveis) e 12 (consumo e producao sustentaveis).

1.2 SPE Paranaguad Saneamento S.A. — Igua Saneamento — Debéntures de Infraestrutura — R$260
milhdes

A segunda emissdo de titulos verdes no Brasil foi realizada pela SPE Paranagua Saneamento S.A., controlada
da Igua Saneamento (Igud). A Igua Saneamento S.A. é uma companhia de saneamento que atua no
gerenciamento e na operacédo de sistemas de abastecimento de agua e esgotamento sanitario. Ela esté presente
em 39 municipios de seis estados brasileiros: Alagoas, Mato Grosso, Santa Catarina, Sdo Paulo, Rio de Janeiro
e Parana, atuando em 18 operages, sendo 15 concessdes e 3 parcerias publico privadas, que somadas
atendem a mais de 7 milhdes de pessoas em comunidades de diferentes portes. Tem como objetivo desde 2017
nos dedicamos em levar saneamento as populacdes atendidas, ajudando na universalizagdo dos servigos de
agua e esgoto (IGUA, 2021).

A emissdo realizada em julho de 2020 foi caracterizada como “Titulo Sustentavel”, com adicionalidade
ambiental e social comprovada e contribuicdo positiva para o desenvolvimento sustentavel de Paranagua — PR,
onde projeto estd sendo conduzido. Os recursos captados se destinam ao reembolso de despesas e gastos
futuros do projeto de otimizacdo e reducdo das perdas do sistema de agua e de universalizagdo da coleta e
tratamento de esgoto de Paranagua — PR, conduzido pela SPE Paranagud Saneamento S.A. A Igud, holding
controladora da SPE, se dedica exclusivamente as atividades de saneamento basico, que trazem beneficios
ambientais e sociais tangiveis, como a prevenc¢do a contaminagdo e gestéo sustentavel dos corpos hidricos (na
dimensdo ambiental) e o abastecimento de agua e esgotamento sanitario a populagéo local, direitos garantidos
em Constituicdo Brasileira e que enderecam explicitamente o Objetivo para Desenvolvimento Sustentavel
ODS 6 — Agua potavel e saneamento. E importante frisar que a populagdo de Paranagua possui,
predominantemente, renda baixa e média baixa, apresentando alta vulnerabilidade a riscos sanitarios, o que
corrobora a adicionalidade social da debénture (SITAWI, 2021a).

A emissdo captou R$ 260 milhdes (duzentos e sessenta milhSes de reais) para a SPE visando o reembolso e
gastos futuros referentes as seguintes atividades:

* R$ 52 milhdes (cinquenta e dois milhdes de Reais) serdo destinados a obras e servicos para a otimizagdo e
redugdo do indice de perdas na distribuicdo de 4gua no municipio de Paranagua (incluindo as localidades
de Alexandra e Ilha do Mel, pertencentes a regido metropolitana);

* R$ 208 milhdes (duzentos e oito milhdes de Reais) serdo destinados a obras e servigos visando a
universalizacdo do acesso ao esgotamento sanitario do municipio através de melhorias em infraestrutura
de coleta e tratamento de esgoto.

O prazo maximo de pagamento da emissdo ainda esta em definicao e serd entre 7 e 14 anos e sua estruturacao
esta sendo conduzida em linha com a Instrucdo CVM 476 (ofertas publicas de valores mobiliarios distribuidas
com esforgos restritos) e sob a Lei n® 12.431, de 24 de junho de 2011, que a caracteriza como “debénture de
infraestrutura” e assim lhe garante beneficios tributarios. Ademais, a emissdo podera ser segmentada em até
trés séries com condicOes financeiras diferenciadas para investidores institucionais e individuais (SITAWI,
2021a).

1.3 SPE Aguas de Cuiaba S.A — Igua Saneamento — Debéntures de Infraestrutura — R$620 milhdes

A terceira emissdo de titulos verdes também foi uma debénture de infraestrutura da Iguéa Saneamento, no caso
sua 5% Emissdo de Debéntures, caracterizada como “Titulo Sustentavel”, com adicionalidade ambiental e social
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comprovada e contribuicdo positiva para o desenvolvimento sustentavel de Cuiaba — MT (SITAWI, 2021b).

Os recursos captados se destinam ao reembolso de despesas e gastos futuros do projeto de ampliacdo do
sistema de abastecimento, tratamento e distribuicdo de dgua e de coleta e tratamento de esgoto de Cuiaba —
MT, conduzido pela SPE Aguas de Cuiaba — Concessionaria de Servicos Publicos de Agua e Esgoto. A
populagdo de Cuiaba possui, predominantemente, renda baixa e média baixa, apresentando alta vulnerabilidade
a riscos sanitarios, o que corrobora a adicionalidade social da debénture (SITAWI, 2021b).

A emisséo captou R$ 620 milhdes (seiscentos e vinte milhdes de reais) para a SPE visando o reembolso e
gastos futuros referentes as seguintes atividades:

* R$ 128 milhdes (cento e vinte e oito milhdes de Reais) serdo destinados a obras e servigos para ampliacéo
do sistema de abastecimento, tratamento e distribuigdo de dgua do municipio de Cuiaba;

« R$ 492 milhdes (quatrocentos e noventa e dois milhdes de Reais) serdo destinados a obras e servigos
visando a universalizacdo do acesso ao esgotamento sanitario do municipio através da ampliacdo do
sistema de coleta e tratamento de esgoto

Os recursos da Debénture Sustentdvel serdo utilizados para a implantacdo de Sistema de Esgotamento
Sanitario - SES de Ribeirdo do Lipa, SES do Sul e para ampliacdo do SES Tijucal. Neste contexto, estdo
previstas a construgdo e expansdo das seguintes infraestruturas: duas novas Estagdes de Tratamento de Esgoto
- ETEs, ampliacéo da estacdo de tratamento de esgoto Tijucal, estacdes elevatdrias de esgoto (de 74 para 88),
emissario, coletores, redes coletoras (de 1.011 km para 1.438 km) e ligagcGes domiciliares (de 79.428 para
108.945) (SITAWI, 2021b).

1.4 BRK Ambiental — Debéntures de Infraestrutura — R$1.100 milhdes

A quarta emissdo foi a 8% Emissdo de Debénture da BRK Ambiental S.A., elegivel a caracterizagdo como
Titulo Sustentavel, com contribui¢Bes positivas para o desenvolvimento sustentavel.

A BRK Ambiental possui atuacdo em todo o Brasil, sendo realizada por meio de 27 sociedades de proposito
especifico (SPEs), unidades de negdcio que operam sob o modelo de concessdo publica e de outras
modalidades de parcerias publico-privadas (PPPs). A gestdo de cada unidade segue uma estrutura alinhada ao
tipo de servigo prestado a populagdo, atendendo as expectativas e necessidades de investimento locais. Dentro
de sua estratégia de crescimento dos negdcios ela assumiu compromissos com a agenda de sustentabilidade.
Com foco na eficiéncia e na qualidade, estabelecemos metas corporativas conectadas aos Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS) e as principais demandas da sociedade brasileira (BRK AMBIENTAL,
2021)

Os recursos captados serdo alocados para pagamentos futuros ou reembolso de gastos, despesas ou dividas
relacionadas & implantacio de Projetos em Gestdo Sustentavel da Agua e Esgoto, categoria elegivel conforme
os GBP, e em Acesso a Infraestrutura Basica, categoria elegivel conforme os SBP. Do ponto de vista
ambiental, previne a poluigdo e promove a gestdo ambiental sustentavel dos recursos naturais. Do ponto de
vista social, prové servicos basicos a populacdo que vive em situacdo de pobreza e vulnerabilidade a riscos
sanitarios, melhorando a qualidade de vida destas. Ou seja, 0s recursos obtidos com a emissao serédo utilizados
para investimentos na expansdo da rede de tratamento e distribuicdo de 4agua, na expansdo da coleta e
tratamento de esgoto e para alongamento de dividas corporativas da companhia, contraidas sob 0 mesmo
contexto de aumentos dos investimentos citados (SITAWI, 2021c).

Recursos da Primeira Série, previstos no valor de R$ 800 milhdes (oitocentos milhGes de reais) serdo para
alongamento de dividas e melhoria da estrutura de capital da companhia no contexto de investimentos
realizados na expansao da cobertura de seus servicos de agua e esgoto.

Recursos da Segunda Série, previstos no valor de R$ 300 milhdes (trezentos milhGes de reais), serdo
destinados para pagamentos futuros ou reembolso de gastos, despesas ou dividas relacionados da implantacéo
de Projetos em 11 Sociedades de Proposito Especifico (SPE), que tenham ocorrido em prazo igual ou inferior
a 24 (vinte e quatro) meses a partir da data de liquidacdo da emissdo. Os projetos estdo relacionados com:
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tratamento, distribuicdo e reducdo de perdas de agua, projetos de coleta e tratamento de esgoto, bem como
desenvolvimento institucional de duas SPEs.

1.5 Corsan — 12 Debéntures Sustentavel de Infraestrutura — R$450 milhdes

A quinta e dltima emissdo de titulo verde foi a 1% Debénture Sustentadvel da Companhia Riograndense de
Saneamento — Corsan, que também é 4% emissdo de debénture simples a ser realizada pela emissora
Companbhia.

A Corsan é uma sociedade de economia mista sob o controle do Estado do Rio Grande do Sul, que detém
99,99% das acBes. Apesar da administracdo centralizada em Porto Alegre-RS, nossos servicos de
abastecimento de agua e de esgotamento sanitario se estendem por 317 municipios galchos. Essa cobertura
nos assegura posi¢do majoritaria no mercado estadual, onde servimos aproximadamente 6,3 milhdes de
pessoas. Sua missdo é prestar servicos de exceléncia em saneamento basico nos segmentos e na area em que
atua, cumprindo o seu papel social, ambiental e econdmico, gerando valor as partes interessadas (CORSAN,
2021).

Os recursos da terceira e quarta séries serdo utilizados para reembolso e gastos futuros da Corsan em 13 (treze)
projetos de ampliagdo e melhoria dos sistemas de abastecimento, tratamento e distribui¢do de agua e de coleta
e tratamento de esgoto em 15 (quinze) municipios do Rio Grande do Sul (SITAWI, 2021).

Conforme definido na escritura da emissao, os recursos liquidos obtidos pela Corsan por meio da emissdo da
Debénture Sustentavel, deduzidos de eventuais comissfes e despesas diretamente relacionadas, foram
destinados a treze projetos referentes a ampliacdo e melhoria de sistemas de agua e saneamento (SITAWI,
2021).

Ao todo, a emissdo visa captar R$ 600 milhdes (seiscentos milhGes de reais) em quatro séries. Os recursos
liquidos captados pela Emissora por meio das Debéntures da Primeira Série e das Debéntures da Segunda
Série serdo destinados ao reforco de caixa da Emissora e somam o montante de R$ 150 milhGes (cento e
cinquenta milhdes de Reais). As Debéntures de Primeira e Segunda Série ndo serdo alvo dessa analise e, assim,
ndo serdo rotulados como sustentaveis (SITAWI, 2021).

Os recursos liquidos captados pela Emissora por meio das Debéntures da Terceira Série e/ou das Debéntures
da Quarta Série foram utilizados exclusivamente para pagamento futuro ou reembolso de gastos, despesas ou
dividas, conforme o caso, relacionados aos investimentos nos termos dos projetos avaliados (SITAWI, 2021).

1.6. Aegea - Sustainability-Linked Financing Framework (Estrutura de Financiamento Vinculado a
Sustentabilidade da Aegea) - US$500 milhdes

Reforcando seu foco na disciplina financeira e gestdo da estrutura de capital e considerando seu compromisso
com a sustentabilidade e a sua evolucdo na agenda ESG, a Aegea Saneamento e Participages S.A., por meio
de sua subsidiaria, Aegea Finance, concluiu em 2022 a captacdo de U$S500 milhdes em titulos sustentaveis, 0s
chamados sustainability-linked bonds (SLB). Os SLB sdo instrumentos de divida atreladas ao alcance de
metas de sustentabilidade e que tém as caracteristicas financeiras vinculadas a esses compromissos pactuados
entre as partes. Com esta iniciativa, a companhia torna-se a primeira no setor a emitir titulos de longo prazo
com condic¢des atreladas ao cumprimento de metas sociais e ambientais na América Latina, sendo a pioneira no
Brasil a se comprometer com metas de diversidade racial em cargos de lideranga (AEGEA, 2021).

A Aegea é uma empresa privada brasileira de saneamento com sede em S&o Paulo. A atuacdo da Companhia
esta focada no tratamento e distribuicdo de agua e coleta e tratamento de esgoto. A empresa pretende emitir
Titulos Vinculados a Sustentabilidade (SLB) ou Empréstimos Vinculados a Sustentabilidade (SLLs) onde a
realizacdo dos Sustainability Performance Targets (SPTs), ou seja, Metas de Desempenho de Sustentabilidade
selecionados estard atrelada a caracteristicas estruturais e financeiras varidveis conforme descritas na
documentagdo da operacdo especifica (SUSTAINALYTICS, 2022).

Os trés KPIs referem-se a (i) consumo de energia na produgdo de agua e tratamento de esgoto, (ii) percentual
de cargos de lideranca ocupados por mulheres e (iii) percentual de cargos de lideranca ocupados por
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empregados negros. Os KPIs utilizados pela Aegea estdo definidos na Tabela 2 abaixo.

Quadro 2 - KPIs do Sustainability-Linked Financing da Aegea

KPI

Defini¢do

Consumo de energia na
producdo de agua e
tratamento de esgoto
(kWh/m3)

O KPI 1 mede o consumo de energia em kWh/m3 da producéo e distribuicdo de
agua da Aegea e das unidades de coleta e tratamento de esgoto. O KPI abrange
todos os ativos da Companhia e é calculado por meio da mensuracdo da
quantidade de energia elétrica consumida por essas unidades em relagao ao volume
total de agua produzida e esgoto tratado. As unidades de produgdo e distribuicao
de agua e de coleta e tratamento de esgoto respondem por aproximadamente 99%
do consumo total de energia da Companhia

Percentual de cargos de
lideranca ocupados por
funcionérias

O KPI 2 mede o nimero de cargos de lideranca ocupados por mulheres como
percentual do nimero total de cargos de lideranca. A Aegea define cargos de
lideranca como aqueles ocupados por gerentes, diretores, diretores e presidente

Percentual de cargos de
lideranca ocupados por

O KPI 3 mede o nimero de cargos de lideranca ocupados por funcionarios negrosé
como porcentagem do numero total de cargos de lideranga. A Aegea define os

funcionérios negros trabalhadores negros de acordo com a Lei n° 12.288/2010, que exige
autodeclaracdo de identidade racial e étnica. Assim, a Empresa se refere aos
colaboradores que se identificam como negros e consideram sua identidade racial e

étnica definida pelo proprio individuo por meio de formuléario de autodeclaracéo.

Fonte: Sustainalytics (2022), tradug&o propria.

A Aegea definiu metas que reforcam sua visdo de atuagdo sustentavel, eficiente e com iniciativas que
valorizam a diversidade. S&o trés as metas SLB Aegea que devem ser alcancadas até 2030
(SUSTAINALYTICS, 2022):

* Reduzir em 15% o0 consumo de energia na producdo e distribuicdo de &gua da Aegea e na coleta e
tratamento de esgoto até 2030 em relacdo a linha de base de 2021.

« Aumentar a porcentagem de cargos de lideranca ocupados por mulheres para pelo menos 45% até 2030
em relacdo a linha de base de 2021.

« Aumentar a porcentagem de cargos de lideranca preenchidos por funcionérios negros para pelo menos
27% até 2030 em relacdo a linha de base de 2021

De acordo com Aegea (2021), como lideres do setor de saneamento privado, e por colocar a Sustentabilidade e
os pilares ESG no centro de todas as decisGes, se propde em aumentar a eficiéncia das operagdes para, assim,
usarmos melhor os recursos naturais. Segundo a empresa a matriz elétrica ja é composta 94% por fontes
renovaveis, e agora vamos em busca de reducBes ainda mais relevantes em nosso consumo de energia. Essa
meta de reducdo é importante no pilar da sustentabilidade dos negécios, sendo investimentos relevantes nos
programas de reducéo de perdas e em tecnologias mais eficientes nos processos.

Além disso, a Aegea (2021) quer refletir em seu quadro de funcionarios a diversidade racial observada na
populacdo brasileira, reforcando a confianga da sociedade em suas entregas e atividades. Desde 2017 ela é
reconhecida por suas iniciativas de diversidade racial e de género.

A captacdo esta alinhada com a estratégia da companhia de diversificacdo de fontes de financiamento, visando
garantir solidez financeira para suportar o desenvolvimento de seu modelo de negécios.

1.7. Resumo dos Green Bonds

A seguir uma tabela resumo com os principais detalhes de cada uma das emissdes de Green Bonds realizadas
por empresas de saneamento brasileiras com base nos dados do SITAWI (2022) e Sustainalytics (2022):
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Tabela 3 - Resumo dos detalhes dos Green Bonds de empresas do setor de saneamento

Emissor Detalhe
Attend Refinanciamento e reembolso de despesas associadas a construcdo e ampliacdo da sua central
Ambiental de tratamento de efluentes industriais em Barueri (SP).
Igua Reembolso e gastos futuros da (SPE) Paranaguéd Saneamento S.A. no projeto de ampliacdo
Saneamento dos sistemas de abastecimento, tratamento e distribuicdo de dgua e de coleta e tratamento de
esgoto do municipio de Paranagua, no estado do Parana.
Igua Reembolso e gastos futuros da Sociedade de Propésito Especifico (SPE) Aguas de Cuiaba

Saneamento Concessionaria de Servicos Plblicos de Agua e Esgoto no projeto de ampliacao dos sistemas
de abastecimento, tratamento e distribuicdo de agua e de coleta e tratamento de esgoto do
municipio de Cuiab4, no estado do Mato Grosso.

BRK Ambiental | Os recursos obtidos com a emissdo serdo utilizados para investimentos na expansao da rede

de tratamento e distribuicdo de agua, na expansao da coleta e tratamento de esgoto e para

alongamento de dividas corporativas da companhia, contraidas sob 0 mesmo contexto de
aumentos dos investimentos citados.

Corsan Reembolso e gastos futuros da Corsan em 13 (treze) projetos de ampliagdo e melhoria dos
sistemas de abastecimento, tratamento e distribui¢do de &gua e de coleta e tratamento de
esgoto em 15 (quinze) municipios do Rio Grande do Sul.

Aegea KPI 1: Energia consumida por agua produzida e efluente tratado (kWh/m3)
Saneamento KPI 2: % de mulheres em cargo de lideranca
KPI 3: % de negros em cargo de lideranca

Fonte: Elaboragdo prépria com dados do SITAWI (2022) e Sustainalytics (2022)
CONCLUSAO

Este estudo buscou avaliar o cenario de emissdo de Green Bonds como estratégia de investimento em empresas
de saneamento no Brasil. Para tanto foram levantadas as emissfes realizadas pelas empresas do setor,
compreendendo as estratégias e identificando as principais caracteristicas das emiss@es ja realizadas.

Apesar do setor de saneamento necessitar de alto investimento e possuir uma relagdo direta com temas ESG,
observamos com o levantamento realizado que ainda é incipiente o nimero de emissGes realizadas como
Green Bonds.

Das seis emissdes realizadas observamos uma predominancia de emissdes realizadas por meio de debéntures,
particularmente as debéntures de infraestrutura, com o uso do recurso destinado a investimentos em CAPEX,
por exemplo em ampliacdo de sistemas de abastecimento de 4gua e de esgotamento sanitario.

A Unica emissdo realizada com métricas de desempenho foi a da Aegea Saneamento, que apresenta uma
proposta inovadora de Sustainability-Linked Bonds (SLB) associada a indicadores de performance em
sustentabilidade, evidenciando o comprometimento da Companhia com o uso cada vez mais eficiente dos
recursos naturais em suas operac@es e com o tema de diversidade e inclusdo.

Outro ponto de destaque é a preponderdncia de empresas privadas em detrimento de estatais. Apenas a
empresa estatal Corsan realizou uma emissdo no Brasil. 1sso pode ser reflexo da auséncia de conhecimento
sobre o tema e da falta de profissionais capacitados para execucdo de emissdes com propésitos ambientais e
sociais em empresas estatais.

O presente estudo, portanto, contribui para a literatura sobre as caracteristicas e o desenvolvimento de
mercados de Green Bonds no Brasil, particularmente em um setor especifico que é o de saneamento. Os
resultados da pesquisa destacaram que existe grandes possibilidades de crescimento desta estratégia de
captagdo de recurso entre as empresas do setor.

Em linha com essas contribuicdes, sugerimos que estudos futuros investiguem o cenario em outros setores da
economia, por exemplo o de energia, e em outros contextos geograficos, por exemplo outros paises ou regides.

Outra possibilidade de estudo futuro é investigar as barreiras ao crescimento do mercado de titulos verdes,
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entrevistando emissores corporativos. Destaca-se também a necessidade de abordar as questdes estruturais que
atuam no desenvolvimento do mercado de Green Bonds. Isso é particularmente relevante para os formuladores
de politicas brasileiras.

Como limitagBes deste estudo temos a falta de dados divulgados pelas empresas e a auséncia de um ente
regulador especifico para o mercado de titulos verdes. No entanto, ressaltamos que o objetivo desta pesquisa
foi explorar mais o tema e as emissdes realizadas pelas empresas do setor.

Por fim, é importante destacar que emissdes como o0 Green Bonds reforga a confiangca do mercado de capitais
em temas relacionados a sustentabilidade e mudancas de estratégia mediante compromisso social e ambiental
visando a universalizacdo dos servicos de agua e esgoto no Brasil.
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