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Introducéo

As novas oportunidades de captagdo destinadas ao desenvolvimento de negécios ESG contam com diversos instrumentos financeiros que vém sendo
transacionados com o objetivo de permitir a captagdo corporativa de recursos sob uma perspectiva ESG, podendo-se afirmar, de acordo com B3 (2023), que
estes instrumentos vém sendo criados com ainteng&o de tornar viavel a captacdo de recursos para o financiamento de atividades econémicas sustentaveis. Os
instrumentos financeiros ESG podem ser intitulados Titulos Teméticos ESG.

Problema de Pesquisa e Objetivo

Diante da variedade de titul os teméticos ESG introduzidos no mercado, do aumento no volume de emissdes, bem como das caracteristicas especificas destes
titulos, que os diferenciam dos titul os tradicional mente emitidos pelas empresas, faz-se necesséria a avaliagdo de como estes titulos vém sendo utilizados.
Neste estudo, 0 objetivo é de analisar como estes titul os teméticos ESG est&o sendo utilizados naindstria de Oleo e Gas, um setor que tém, com frequéncia,
conduzido iniciativas e projetos de transi¢o energética, e demonstrado uma crescente preocupagdo com o tema ESG.

Fundamentacdo Tedrica

Flammer (2021) realizou uma andlise dos titulos verdes emitidos por empresas em todo 0 mundo desde os primeiros titulos emitidos, em 2013, até 2018,
compilando informagdes constantes do banco de dados de renda fixa da Bloomberg. Apesar de ja terem sido negociadas internacionalmente, no Brasil, as
emissdes de titulos temédticos ESG somente foram identificadas a partir de novembro de 2018, no ambiente de negociagdo da B3 (empresa brasileirade
infraestrutura de mercado financeiro, com atuagéo em ambiente de bolsa e de balcéo).

Metodologia

Para atingir o principal objetivo do trabalho que é analisar os titulos ESG no setor de 6leo e gés, foram col etadas informactes sobre a emissdo de titulos de
divida teméticos ESG por parte de empresas do setor de Oleo e Gas em suas Demonstracdes Financeiras anuais, site das empresas e dainstituicéo financeira,
no periodo de 2017 a 2022. Ademais, foram analisadas questdes relacionadas as caracteristicas dos titul os, tais como valores e taxas utilizadas.

Andlise dos Resultados

Foram identificadas emissOes totais superiores a US$ 20 hilhdes em seis empresas e quatro tipos. O trabalho apresenta e analisa tais investimentos. Por
exemplo, aRepsol, a primeiraa emitir Green Bonds no setor, em 2017, utilizou a menor taxa de juros da histéria da companhia e uma procura superior a5
vezes a quantidade emitida. Outros achados incluem, por exemplo, os titulos emitidos pela Equinor e pela Shell cujos valores que alcangaram mais de 15
milhdes em titulos ESG com juros e taxas variavel s vinculadas a metas de reducéo de intensidade da pegada de carbono em suas atividades.

Concluséo

As particul aridades introduzidas pel os titulos ESG sdo acompanhadas de recomendagGes emitidas por diversos 6rgdos, dentre os quais se destaca o ICMA, que
recomenda que os titulos ESG passem por uma revisdo externa, com relagdo ao seu arcabougo contratual, devendo as empresas de auditoria terem papel
relevante. A andlise conduzida junto as empresas de 6leo e gas mostrou que a emissdo destes titulos € uma opgao de captagdo interessante, tendo apresentado
taxas atrativas e relevante procura no mercado.

Referéncias Bibliogr &ficas

B3 (2023). Produtos e Servicos ESG. https://www.b3.com.br/pt_br/b3/ sustentabilidade/produtos-e-servicos-esg/green-bonds/. Acesso em: 04 de jun 2023.
Flammer, C. (2021). Corporate green bonds, Journal of Financial Economics, Volume 142, Issue 2, Pages 499-516, ISSN 0304-405X,
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2021.01.010. ICMA (2021). Principios para Titulos Verdes: Diretrizes Voluntérias para Emissdo de Titulos Verdes.
https://bit.ly/3sJeM SJ. Acesso em: 04 jun 2023.

Palavras Chave
ICMA, Oleo e Gés, Titulos Teméticos ESG



TITULOS TEMATICOS ESG NA INDUSTRIA DE OLEO E GAS
1 INTRODUCAO

As questdes corporativas Ambientais, Sociais e de Governanga (ASG) ndo mais se
restringem a imagem da empresa para o publico externo, mas também para 0 mercado. Essas
questdes tém impactado a forma como as empresas desenvolvem seus produtos e servicos, em
como elas se organizam (incluindo aspectos de governanga e a estrutura que implementam), em
como selecionam seus fornecedores e na forma como captam recursos, de forma a financiar
estas iniciativas, considerando as novas oportunidades de captacdo destinadas ao
desenvolvimento de negdcios ESG — Environmental, Social and Governance, ou seja,
Ambiental, Social e de Governanga (EY BRASIL, 2022).

As novas oportunidades de captacdo destinadas ao desenvolvimento de negécios ESG
contam com diversos instrumentos financeiros que vém sendo transacionados com o objetivo
de permitir a captacdo corporativa de recursos sob uma perspectiva ESG, podendo-se afirmar,
de acordo com B3 (2023), que estes instrumentos vém sendo criados com a intencdo de tornar
viavel a captacdo de recursos para o financiamento de atividades econdmicas sustentaveis.

Os instrumentos financeiros ESG podem ser intitulados Titulos Tematicos ESG,
nomenclatura doravante utilizada neste artigo, para denominar os titulos de forma abrangente,
sem fazer referéncia a um instrumento financeiro ESG especifico. Dentre estes titulos tematicos
ESG podem-se citar (i) os Titulos Verdes (Green Bonds), (ii) Titulos Sociais (Social Bonds),
(iii) Titulos de Sustentabilidade (Sustainability Bonds), e (iv) os Titulos Vinculados a
Sustentabilidade (Sustainability-Linked Bonds - SLBs).

Estes instrumentos podem ter como referéncia projetos especificos, que tenham como
objetivo um impacto socioambiental positivo (caso dos Green Bonds, dos Social Bonds ou dos
Sustainability Bonds). Também podem estar relacionados ao atingimento, pelo emissor, de
metas ESG, que podem ser calibradas a partir de indicadores-chave de desempenho (KPIs —
Key Performance Indicators). Neste caso, estes titulos podem néo estar vinculados a utilizacdo
dos referidos recursos para projetos especificos (sendo o caso dos Sustainability-Linked Bonds).

No Brasil, as emissdes de titulos tematicos ESG foram identificadas a partir de
novembro de 2018, no ambiente de negociacdo da B3 (empresa brasileira de infraestrutura de
mercado financeiro, com atuacdo em ambiente de bolsa e de balcédo), ja tendo sido identificados
previamente no mercado internacional.

Globalmente, o volume de emissdes de titulos teméaticos ESG vem crescendo, tendo
alcangado um volume superior a US$ 1 trilhdo em 2021 — um aumento de 20 vezes em relagéo
ao volume de 2015, de acordo com Toole (2022), se baseando em dados da Refinitiv (empresa
de dados e infraestrutura para o mercado financeiro). Com base em Moody’s (2023), em 2022
foram captados cerca de US$ 860 milhdes através destes instrumentos, sendo a expectativa,
para 2023, de um volume de cerca de US$ 950 milhdes. Segundo Lester (2022), a emissdo total
mundial acumulada de titulos tematicos ESG, desde sua criacdo, atingiu US$ 3 trilhGes em
2022, sendo US$ 2 trilhdes emitidos a partir de 2020.

Assim, diante da variedade de titulos tematicos ESG introduzidos no mercado, do
aumento no volume de emissfes, bem como das caracteristicas especificas destes titulos, que
os diferenciam dos titulos tradicionalmente emitidos pelas empresas, faz-se necessaria a
avaliacdo de como estes titulos vém sendo utilizados. Assim, o objetivo deste estudo é analisar
como estes titulos tematicos ESG estdo sendo utilizados na industria de Oleo e Gas, um setor
que tem, com frequéncia, conduzido iniciativas e projetos de transicdo energética, e
demonstrado uma crescente preocupacao com o tema ESG.

Para responder ao problema de pesquisa e nortear o objetivo de estudo, os titulos ESG
foram analisados sob trés aspectos: primeiro, foram levantadas as caracteristicas introduzidas
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por estes titulos, que as diferem dos titulos de divida tradicionais; segundo, foram apresentados
0s posicionamentos de agentes de mercado — no caso, empresas de consultoria/auditoria — em
relacdo aos titulos ESG, apontando como vém atuando neste crescente mercado; e, por fim,
foram analisados os titulos ESG emitidos pelas entidades do setor de oleo e gés, setor
selecionado a partir de uma amostragem ndo probabilistica por conveniéncia e suas
especificidades a luz das caracteristicas apresentadas na primeira parte do estudo.

Tendo em vista a relevancia dos numeros apresentados acima, com relagdo ao volume
de recursos que vém sendo captado com a emissao de titulos ESG, entende-se que o presente
estudo desempenha um relevante papel, por concentrar informagdes da atuacdo recente dos
principais atores da indUstria de Oleo e Gés nesse crescente mercado de emissao de titulos ESG.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 TITULOS TEMATICOS ESG

N&o existe uma regulacdo compulséria para determinar que caracteristicas devem
constar nestes titulos apesar do aumento do volume nas emiss@es de titulos teméaticos ESG.
Neste contexto, o ICMA — The International Capital Market Association vem desempenhando
um papel relevante na emissdo de diretrizes de aplicagdo voluntéria para os principios
norteadores dos diversos titulos tematicos ESG, tendo emitido, em 2021, as versdes atualizadas
dos Principios para Titulos Verdes (Green Bond Principles) e das Diretrizes para Titulos
Sustentaveis (Sustainability Bond Guidelines) e, em 2023, versdes atualizadas dos Principios
para Titulos Sociais (Social Bond Principles) e dos Principios para Titulos Vinculados a
Sustentabilidade (Sustainability-Linked Bond Principles).

Os Principios descrevem as melhores praticas para a emissao de titulos de divida que
atendem a propdsitos sociais e/ou ambientais por meio de diretrizes e recomendacdes globais
gue promovem transparéncia e divulgacdo, reforcando assim, a integridade do mercado. Os
principios também contribuem para a conscientizacdo sobre a importancia de impactos
ambientais e sociais entre os participantes do mercado financeiro, o que visa, em ultima
instancia, atrair mais capital para apoiar o desenvolvimento sustentavel.

Flammer (2021) realizou uma analise dos titulos verdes emitidos por empresas em todo
0 mundo desde os primeiros titulos emitidos, em 2013, até 2018, compilando informacGes
constantes do banco de dados de renda fixa da Bloomberg (o conjunto de dados abrange todo o
universo de titulos verdes, seguidos pela Bloomberg, emitidos por empresas). Dentre outras
conclusbes apresentadas, a andlise realizada comprovou que os emitentes melhoraram o seu
desempenho ambiental pos-emissao (apresentaram classificacfes ambientais mais elevadas e
emissdes de CO2 mais baixas), tendo como investidores instituicdes preocupadas com questdes
“ecoldgicas”, e uma relagdo de longo prazo. O estudo concluiu que, ao emitirem titulos verdes,
as empresas sinalizam, com maior credibilidade, o seu compromisso para com o ambiente, em
linha com a contribuigéo sugerida pelos principios propostos pelo ICMA.

Um estudo conduzido por Maltais e Nykvist (2020) corrobora, da mesma forma, a
contribuicdo sugerida pelos principios propostos pelo ICMA. Foram conduzidas vinte e duas
entrevistas com atores do mercado sueco de titulos verdes, entre 2017 e 2018, tendo sido
abordadas questdes sobre o que atrai investidores e emitentes para 0 mercado de obrigacoes
verdes, 0 papel das obrigagdes verdes na transferéncia de capital para uma atividade econdmica
mais sustentavel e como as obrigagdes verdes tém impacto na forma como as organizagdes
trabalham com sustentabilidade. A Suécia foi selecionada porque é considerada pioneira no
financiamento sustentavel e no mercado de titulos verdes. O estudo concluiu que os incentivos
para o envolvimento no mercado de obrigac@es verdes na Suécia sdo dominados por incentivos
empresariais € ndo por incentivos financeiros (apesar de existirem). Os inquiridos néo
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consideraram que as obrigagOes verdes tivessem transferido capital de investimentos
“insustentaveis” para investimentos sustentaveis, mas sim servido como incentivos aos
emitentes para aumentarem as ‘“ambicBes verdes” de projetos especificos e das suas
organizagOes. Importante destacar que o estudo aponta que o mercado de “obrigac6es verdes”
evoluiu para uma nova infra-estrutura, que consiste em diretrizes — compromissos de utilizagéo
de receitas, validacdo externa e relatorios — analogo aos principios propostos pelo ICMA.

Outras instituicdes emitiram também, de forma voluntéria, “principios” para a emisséo
de “Green Bonds”, tais como a The Climate Bonds Initiative (CBI), que emitiu o Climate Bond
Standard, o People’s Bank of China (PBOC), que emitiu o Green Bond Endorsement Project
Catalogue e a European Comission (EC), que emitiu uma minuta do EU Green Bond Standard,
atualmente em fase de aprovacdo, além de defini¢des terem sido emitidas pelo Banco Mundial
(The World Bank) e pelo The European Investment Bank (EIB). No entanto, 0s principios
emitidos pelo ICMA seguem liderando os padrdes internacionais para o assunto (PWC, 2021a).

Ja em 2014, Lindenberg (2014) buscou uma definicdo para “financiamentos verdes”
(Green Finance), tendo em vista que algumas literaturas nem propunham uma definicdo
especifica, enquanto as defini¢cdes constantes de outras literaturas variavam significativamente,
tendo chegado a uma proposta para a definicdo que, em muitos aspectos se assemelham as
defini¢cdes propostas pelo ICMA. Concluiu que as fontes de “financiamentos verdes” incluiam
(i) fontes de financiamento para investimentos, publicos e/ou privados, de projetos verdes, nas
areas relacionadas a bens e servicos ambientais ou a prevencdo, reducdo ou compensacdo de
danos ao meio ambiente e ao clima, (ii) financiamentos de politicas publicas que estimulem a
implementacdo de projetos e iniciativas ambientais ou de projetos que visem a adaptacéo ou
mitigacdo de danos ambientais e (iii) componentes do sistema financeiro ou instrumentos
financeiros destinados especificamente para o financiamento de projetos verdes — incluindo o
arcabouco e especificidades legais, econdmicas e institucionais destes componentes ou
instrumentos financeiros — conforme enderecado, também, pelo ICMA.

No entanto, conforme abordado por Gilchrist, Yu e Zhong (2021), ndo existe uma
padronizacdo para a identificacdo, no ambito global, de titulos verdes. Um exemplo muito
particular — e controverso — pode ser identificado ao se comparar conceitos de projetos verdes
na Unido Europeia e na China. O carvéo limpo é tratado como um produto verde (e apoiado por
obrigac@es verdes) na China, mas nao pela Europa, tendo em vista as diferentes prioridades das
autoridades, ao estabelecerem padrfes de financiamento verde. As prioridades do governo
chinés consideram a poluicéo do ar, da agua e do solo, problemas ndo tao relevantes na Europa.
Defini¢Oes apropriadas e “universais” se fazem muito relevantes para a avaliagéo dos resultados
do financiamento verde, por exemplo, ou até mesmo para fins de comparacdo dos instrumentos
utilizados nos diferentes paises ou projetos.

A definicdo pouco clara para o que esta abrangido no conceito de financiamento verde,
segundo Berensmann e Lindenberg (2016), deixa espago para o chamado Greenwashing ou
“lavagem verde”, permitindo que os emissores de “ativos verdes” possam fazer afirmacoes
enganosas sobre a natureza ambientalmente correta de seus ativos. Essa mesma preocupacao
com relacdo ao Greenwashing é apresentada também com relacéo aos rotulos dados aos Titulos
Verdes, tendo em vista 0s custos relacionados a certificagdo, verificagdo e monitoramento
administrativo destes titulos, trazendo a importancia de que haja uma verificacdo destes titulos
por terceiros, de forma a emitirem uma segunda opinido com relacdo aos mesmos.

Scatigna et al. (2021) corrobora a importancia de informagdes acuradas envolvendo
emissdes de titulos ESG, apontando que a preocupagdo de Greenwashing esta relacionada a
auséncia de taxonomias universais e divulgacdes padronizadas e obrigatdrias, sendo importante
torna-las comparaveis entre paises. Importante mencionar que a preocupacéo de Greenwashing
e a recomendac&o de uma certificagdo dos Titulos Verdes (e demais Titulos ESG) esté presente
nos principios apresentados pelo ICMA, conforme detalhado adiante.



Diante do exposto, a analise das caracteristicas dos titulos ESG adotada neste estudo e
baseada nos principios e diretrizes emitidos pelo ICMA, para cada um dos instrumentos
abordados, tendo em vista o protagonismo e a relevancia destes padrdes no mercado.

2.2 TITULOS TEMATICOS NO SETOR DE OLEO E GAS

O setor de Oleo e Gas deveria ser um dos principais interessados nos titulos ESG,
levando em conta as atividades exercidas por este grupo de empresas, que tendem a ser
associadas a emisséo de gases de efeito estufa, acidentes ambientais e poluicdo. Ao adotar
praticas mais sustentaveis, estas empresas buscam uma melhora de imagem junto ao publico,
governos e instituicbes financeiras, o que pode afetar positivamente as vendas, o nivel de
dificuldade na obtencdo de licencas ambientais, a capacidade de obtencdo de financiamentos
com taxas diferenciadas, entre outros fatores.

A indastria de 6leo e gas se subdivide basicamente nos segmentos de upstream
(exploragdo e producdo), midstream (transporte e estocagem de dleo cru) e downstream
(refino). E um setor intensivo em capital e tecnologia, e que possui prazos longos para
recuperacdo dos investimentos, se comparado a outros setores. Dessa forma, € fundamental que
estas empresas captem recursos a taxas mais atrativas. Os titulos ESG se destacam neste quesito,
considerando a disposic¢éo dos investidores em contribuir com projetos sustentaveis.

Sartzetakis (2019) examina o papel que os Green bonds podem ter no financiamento da
transicdo para uma economia de baixo carbono. Primeiramente, o autor estabelece a
necessidade de os bancos centrais responderem aos desafios das alteracBes climaticas e
apresenta as principais formas como eles podem se envolver. Explica o porqué as obrigacoes
verdes devem ser utilizadas como instrumento para financiar a transicao para baixo carbono,
com base, por um lado, no argumento tedrico da partilha intergeracional de encargos e, por
outro lado, na necessidade pratica de grandes investimentos em infraestrutura de longo prazo.
Ainda, o autor define o que sdo os titulos verdes e apresenta as suas principais caracteristicas.
Em seguida, resume o desenvolvimento do mercado de titulos verdes na dltima década. S&o
apresentadas formas de responder aos desafios e barreiras existentes, para que o mercado de
titulos verdes se desenvolva ainda mais.

Gianfrate e Peri (2019) afirmam que apesar da crescente relevancia dos titulos verdes,
ha evidéncias limitadas sobre se tais titulos sdo realmente convenientes em compara¢do com
outros titulos com caracteristicas semelhantes, exceto pela “verdeza”. Ao adotar uma
abordagem de correspondéncia de pontuacdo de propensdo, estudaram 121 titulos verdes
europeus emitidos entre 2013 e 2017. Descobriram que 0s titulos verdes sdo mais convenientes
financeiramente do que os ndo verdes. A vantagem é maior para 0S emissores corporativos e
persiste no mercado secundario. As conclusdes apoiam a visdo de que estes bonds podem,
potencialmente, desempenhar um papel importante na ecologizagdo da economia sem penalizar
financeiramente os emitentes.

Hachenberg e Schiereck (2018) buscam responder se esta nova classe de ativos (green
bonds) também oferece perfis de risco-retorno atrativos em compara¢do com titulos
convencionais (n&o verdes). Para isso, combinaram i-spreads diarios de titulos com rotulo verde
e similares sem rétulo verde e analisaram seus diferenciais de preco. Concluiram que o tamanho
da emisséo, 0 prazo de vencimento e a moeda ndo tém influéncia significativa nas diferencas
de precos, mas sim o setor de atuacdo e a classificacdo de ESG.

Wang, Li e Ren (2022) investigam as conexdes variaveis no tempo entre energia limpa,
carbono e titulos verdes. Aplicando o modelo DCC-MIDAS, fornecendo assim uma visdo
panoramica de seu nexo dindmico. Um método ndo paramétrico de causalidade em quantil
também é empregado para capturar adequadamente a causa assimétrica da incerteza da politica
econémica (EPU) e do indice de volatilidade do petroleo (OVX) nas correlacdes entre ativos
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sob diferentes condi¢bes de mercado. Os resultados primarios implicaram em ligacGes
complexas entre os trés ativos, com tendéncias alternadas positivas e negativas ao longo do
periodo da amostra. Nomeadamente, a turbuléncia nos mercados financeiros pode exacerbar a
conectividade da rede, especialmente durante a pandemia da COVID-19. Além disso, a EPU e
a OV X podem servir como fortes preditores em varias distribuicGes de ligagdes entre mercados,
0 que indica que 0 co-movimento entre ativos € vulneravel a riscos exdgenos, especialmente
em condigdes normais de mercado.

Aastvedt, Behmiri e Lu (2021) investigam o efeito da inovacdo verde no desempenho
financeiro das empresas de petréleo e gas. Utilizando pontuacGes do pilar ambiental e da
inovacdo ambiental para medir a inovacdo verde, o estudo estima dois painéis de conjuntos de
dados para as empresas dos EUA e da Europa, de 2010 a 2018. Os resultados mostram que a
pontuacdo da inovacdo tem um efeito positivo no desempenho financeiro das empresas, no
entanto o efeito da pontuacéo do pilar ambiental ndo é linear. Nos EUA, num nivel baixo de
pontuacdo do pilar ambiental, ha um efeito positivo e em niveis mais elevados o efeito torna-se
negativo. Na Europa, num nivel baixo de pontuacdo do pilar ambiental, ha um efeito negativo,
que se torna positivo em niveis mais elevados. Além disso, para as empresas europeias, 0S
precos mais elevados do petréleo bruto moderam negativamente a relagdo entre a pontuacao de
inovacdo e o desempenho financeiro. Este resultado é importante para que os decisores politicos
criem regulamentacfes e sistemas de apoio mais eficazes. Além disso, é importante que o
conselho de administracdo das empresas decida sobre o nivel do seu investimento verde para
desenvolver o seu desempenho ambiental, mantendo o desempenho financeiro desejado.

Brahmana & Kontesa (2021) buscaram esclarecer a relacdo entre desempenho ambiental
e desempenho financeiro, introduzindo a tecnologia limpa como variavel moderadora.
Contestam duas teorias principais, a teoria da visdo baseada nos recursos naturais e a teoria
neoclassica, para revelar uma compreensao abrangente do impacto do desempenho ambiental
no desempenho financeiro. As hipéteses foram testadas em 111 empresas de petroleo e gas
usando o método de momentos generalizado (GMM) em painel dindmico. A analise revelou
trés descobertas. Primeiro, um menor desempenho ambiental leva a um menor desempenho
financeiro, confirmando a teoria da visao baseada nos recursos naturais. Em segundo lugar, a
tecnologia limpa néo tem efeito significativo no desempenho financeiro, argumentando o custo
marginal da reducdo. Finalmente, os resultados mostraram que a tecnologia limpa nédo tem
impacto no aumento do desempenho financeiro durante grandes derrames de residuos ou
elevadas emissfes. Também foram discutidas as implicacdes teoricas e praticas resultantes da
adocdo de tecnologia limpa para moderar o impacto ambiental no desempenho financeiro.

Dye & Byl (2021) examinaram se 0 aumento dos requisitos das instituicbes financeiras
para um melhor desempenho ambiental, incluindo a resposta as alteracdes climaticas, poderia
ter impacto na industria de petroleo e gas, especialmente dados os crescentes desafios no acesso
ao capital. Duas amostras foram selecionadas para analise de conteido e para a comparagao
entre a divulgacdo ambiental e os requisitos dos investidores. A primeira amostra foi composta
por relatdrios de sustentabilidade de 30 empresas de petroleo e gas que operam em Alberta
(Canadd). A segunda amostra incluia os relatoérios ESG de 19 instituigdes financeiras com
investimento na industria de petréleo e gés. Estes dados foram triangulados através de notas de
campo de conferéncias e discussdes informais com representantes da industria financeira e de
petréleo e gas. Os autores concluiram que, tanto os requisitos ESG dos investidores quanto as
divulgacdes das empresas, sofrem com a falta de padronizagdo. Consequentemente, a industria
financeira esta a avancar no sentido da adocdo das recomendacdes do TCFD (Task Force on
Climate-Related Financial Disclosures) e do quadro SASB (Sustainability Accounting
Standards Board) nas avaliagcdes das empresas. As institui¢cdes financeiras europeias tém estado
na vanguarda ao exigir que as empresas definam os seus riscos climéticos, estabelecam metas,
mecam o desempenho, demonstrem melhorias e se liguem a estratégia. As empresas de petréleo
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e gés de Alberta estdo a responder com divulgacdes ESG mais robustas, embora os relatorios
SASB e TCFD ainda nao sejam amplamente utilizados.

Su et al. (2023) investigaram como o preco do petroleo (OP) influencia as perspectivas
de titulos verdes utilizando o método quantil-quantil (QQ) e pesquisando as interacdes entre o
OP e o indice de Green Bonds (GBI), no periodo de janeiro de 2011 a novembro de 2021. Os
autores mostram evidéncias de que os impactos do OP no GBI séo positivos no curto prazo. Os
efeitos positivos indicaram que um OP elevado pode promover o desenvolvimento do mercado
de titulos verdes, indicando que os titulos verdes podem ser considerados um ativo para evitar
choques de petréleo. No entanto, a médio e longo prazo, hd um impacto negativo devido ao
excesso de oferta no mercado petrolifero e ao aumento dos lucros da industria de energia verde.
Estes resultados foram idénticos ao modelo de correlagcdo baseado na oferta e na procura dos
titulos verdes e do preco do petroleo, o que ressalta um efeito especifico do OP no GBI. O efeito
do GBI no OP é consistentemente positivo em todos 0s quantis. Esses resultados indicam que
os titulos verdes ndo podem ser considerados medidas eficientes para aliviar a crise do petrdleo
devido a instabilidade da COVID-19 no Oriente Médio e a pequena escala dos titulos verdes.
Os emissores de titulos verdes podem tomar decisdes com base no OP. Segundo os autores,
compreender a relagdo entre OP e GBI também ¢ benéfico para os investidores.

Azhgaliyeva, Mishra e Kapsalyamova (2021) investigaram os impactos dos choques nos
precos do petroleo nos mercados financeiros através de uma analise do efeito destes choques
na emissao de obrigacOes verdes. Este estudo investigou o efeito de choques desembaracados
no precgo do petréleo bruto na emisséo de titulos verdes no setor privado utilizando modelo de
interceptacdo aleatoria longitudinal multinivel e modelos de coeficientes aleatorios. Ao
contrario do mercado de titulos em geral, a analise empirica concluiu que os choques na oferta
de petrdleo afetam positivamente a emissdo de obrigacdes verdes. Concluiram também que a
emissdo publica de titulos verdes soberanos tende a promover a emissdo privada de obrigacGes
verdes. Segundo os autores, 0s resultados sdo robustos e validos, pois foram aplicados modelos
alternativos e, também, uma série de testes de robustez.

3 METODOLOGIA

Para alcancar o objetivo proposto que é analisar os titulos tematicos ESG na industria
de Oleo e Gas, foram realizadas pesquisas bibliograficas em fontes confiaveis como artigos
cientificos, noticias e sites das entidades objeto de estudo e foram coletados dados sobre a
emissdo de titulos de divida tematicos ESG em empresas do setor de Oleo e Gés.

Esta pesquisa tem abordagem qualitativa e apresenta caracteristicas descritiva e
exploratoria. Segundo Marconi e Lakatos (2011), a pesquisa descritiva € baseada na
observacao, no registro e na analise de fatos, enquanto a pesquisa explicativa identifica e explica
os fatores que estdo diretamente ligados a observacdo realizada na pesquisa descritiva. O
trabalho foi realizado por meio de pesquisa bibliografica e documental.

Com relacdo as fontes de dados e das informagdes, esta pesquisa teve as seguintes
caracteristicas: (i) quanto a coleta de dados, foram utilizados dados secundarios, considerando
gue ndo houve acesso e utilizacdo de coleta de bases de dados como fonte de informagdes, mas
sim documentos, comunicados e noticias divulgados pelas empresas; (ii) os dados utilizados se
apresentaram na forma escrita; (iii) 0 momento da coleta foi retrospectivo, visto que os fatos
ocorreram anteriormente a pesquisa; e (iv) a documentacdo direta, levando em conta a
preponderéncia na utilizacdo de informagdes divulgadas pelas entidades objeto de estudo em
seus sites, em vez de revistas, jornais ou artigos cientificos.

O trabalho é composto por trés analises: primeiro, foram levantadas as principais
caracteristicas introduzidas pelos titulos ESG que as diferem dos titulos tradicionais; segundo,



foram apresentados os posicionamentos de agentes de mercado em relacdo aos titulos ESG; e,
por fim, foram analisados, como os titulos estdo sendo utilizados pelo setor de éleo e gas.

Na primeira analise, em que serdo destacados quais sdo as principais caracteristicas
introduzidas pelos titulos tematicos ESG que se diferenciam dos titulos tradicionais, serdo
utilizados os principios e diretrizes emitidos pelo ICMA, referentes a cada tipo de titulo ESG.

Na segunda analise, em que sao apresentados 0s posicionamentos de agentes de mercado
(auditorias/consultorias) em relacdo aos titulos tematicos ESG, sdo utilizados artigos e noticias
dessas empresas, disponiveis em seus respectivos sites.

Deve-se destacar que ha relevancia em serem observados o que as empresas de auditoria
tém mencionado sobre o assunto, tendo em vista a recomendacdo, por parte do ICMA, de que
0s emissores destes titulos teméaticos ESG passem por uma revisao externa, com relacdo ao
arcabouco contratual dos titulos emitidos, bem como em relacdo as metas de sustentabilidade
(e KPIs) definidos quando da emissao (caso dos Sustainability-Linked Bonds) e com relagéo ao
relatorio de alocacdo dos recursos captados através destas operagdes (caso dos Green Bonds,
dos Social Bonds e dos Sustainability Bonds), de forma a precaver a pratica de “Greenwashing”,
gue consiste na omissdo ou manipulacdo das informacdes sobre os verdadeiros impactos das
atividades de uma empresa no meio ambiente (PWC, 2021a). Nesse sentido, tendo em vista a
recomendacdo, estas empresas terdo um papel relevante nesta atividade de revisao.

Para tal, foi feita uma busca, nos sites das principais empresas de auditoria/consultoria
—asaber, Deloitte, Ernst & Young (EY), KPMG e Pricewaterhouse Coopers (PwC) — de forma
a acompanhar a atuagéo e o posicionamento de cada uma com relacéo ao tema.

Na terceira andlise, foram coletadas informag6es sobre a emissao de titulos de divida
tematicos ESG por parte de empresas do setor de Oleo e Géas em suas Demonstracdes
Financeiras anuais, site das empresas e da instituicdo financeira, no periodo de 2017 a 2022.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1 RESULTADOS DA PRIMEIRA ANALISE — O QUE DIFERENCIA OS TITULOS
TEMATICOS DOS TITULOS TRADICIONAIS?

Utilizando-se da definicdo apresentada pela Associacdo Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA, 2022), os titulos teméaticos ESG “sdo formatos
de captacao de recursos, emitidos como titulos de divida, que recebem a classificacdo ESG por
atenderem a propositos ambientais e/ou sociais, seguindo altos padrdes de governanga, de
acordo com o formato selecionado”.

Comparando-se os diferentes titulos tematicos ESG apresentados, existe uma particular
caracteristica que diferencia os Titulos Verdes, os Titulos Sociais e os Titulos Sustentaveis dos
Titulos Vinculados a Sustentabilidade: obrigacGes quanto a utilizacdo dos recursos captados
através da emissdo dos referidos titulos. Conforme ICMA (2021b), existe a obrigagdo de
utilizacdo de um montante igual aos recursos captados através da emissdo dos Titulos Verdes,
Sociais ou Sustentaveis para o financiamento de projetos elegiveis, enquanto para os Titulos
Vinculados a Sustentabilidade, os recursos captados podem ser usados para fins gerais do
emissor, mas possui taxas de remuneracgdo variaveis de acordo com KPIs identificados e metas
vinculadas a sustentabilidade, conforme sera discutido adiante.

Segundo o ICMA, apesar desta diferenciagcdo entre os instrumentos ESG, 0s mesmos
podem se basear em instrumentos de divida tradicionais, contemplando uma ampla diversidade
de instrumentos financeiros de renda fixa que incluem, mas ndo se limitam, as debéntures,
debéntures incentivadas, notas comerciais, notas promissorias, cotas de Fundos de
Investimentos em Direitos Creditorios (FIDCs) e certificados de recebiveis, incluindo os
certificados de recebiveis imobiliarios (CRI), os certificados de recebiveis do agronegocio
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(CRA) ou outros certificados previstos na legislacdo, introduzindo a estes instrumentos
particularidades quanto a obrigacGes especificas, que serdo abordadas a seguir.

4.1.1. Titulos Verdes (Green Bonds)

Titulos Verdes sdo titulos de renda fixa em que o volume exato de recursos captados é
aplicado para financiar/refinanciar, parcial ou totalmente, projetos verdes novos ou existentes.
O ICMA (2021b) recomenda que os emissores expliqguem, na documentacao de emissao
ou através de um “Marco de Titulos Verdes” (ou “framework™) disponivel aos investidores,
informacdes relevantes sobre a estratégia de sustentabilidade do emissor e o alinhamento dos
seus titulos com os quatro componentes principais dos Principios para Titulos Verdes, a saber:
e Uso dos Recursos: A utilizagao dos recursos para Projetos Verdes elegiveis € um dos fatores
mais importantes na emissao de titulos desta natureza, devendo ser apropriadamente descrita
na sua documentacdo legal. Estes projetos devem fornecer beneficios ambientais claros,
sendo exemplos de projetos elegiveis os de energia renovavel, de eficiéncia energética, de
prevencdo e controle da poluicdo, de transporte limpos, dentre outros, sendo 0s cinco
objetivos principais dos Principios para Titulos Verdes a (i) mitigacdo das mudancas
climaticas, (ii) a adaptacdo as mudangas climaticas, a (iii) conservagdo dos recursos naturais,
(iv) a conservacdo da biodiversidade e a (v) prevencéo e controle da poluicéo.

e Processo para Avaliacdo e Selecdo de Projetos: quando da emissdo dos titulos verdes, faz-se
necessario que os investidores sejam comunicados quanto aos objetivos de sustentabilidade
ambiental dos projetos elegiveis, o processo pelo qual o emissor determina o enquadramento
dos projetos nas categorias elegiveis e informacdes sobre a identificacdo e o gerenciamento
dos riscos associados aos projetos selecionados.

e Gestdo dos Recursos: 0 montante captado atraves dos titulos verdes deve ser creditado de
forma que possa ser rastreado de maneira apropriada, permitindo o ateste da vinculacéo
destes recursos ao investimento em projetos verdes elegiveis. O emissor deve, ainda, reportar
aos investidores como se dara a alocacdo temporéaria dos recursos ndo utilizados. Os
Principios incentivam um alto nivel de transparéncia e recomendam que a gestao de recursos
de um emissor seja complementada pelo uso de um auditor externo para a verificagdo do
processo de rastreamento e alocacdo dos recursos.

e Relatdrios: As informacdes atualizadas sobre o uso dos recursos devem estar sempre
disponiveis, e devem ser atualizadas anualmente até a sua alocacéo total. Os relatérios devem
incluir os projetos para os quais foram alocados recursos dos titulos, com uma descri¢éo, 0s
valores alocados e seu impacto esperado.

E recomendavel, ainda, que os emissores conduzam uma revisao externa, pré-emissao,
com relacdo ao alinhamento da documentagdo de emissdo com 0s quatro componentes
principais listados acima. Apds a emissao, recomenda-se que haja a verificacdo da gestdo e da
alocacdo dos recursos captados por um auditor externo, ou outro terceiro, de forma a certificar
sua vinculagdo aos Projetos Verdes elegiveis.

Transagdes nomeadas como “Blue Bonds”, ou quaisquer terminologias que associem a
emissdo realizada com o objetivo de enfatizar a importancia do uso sustentavel dos recursos
maritimos e da promoc¢do de atividades econdmicas sustentaveis relacionadas podem ser
caracterizadas como Titulos Verdes, desde que estejam alinhadas com 0s quatro componentes
principais dos Principios dos Titulos Verdes, listados anteriormente.

Por fim, os Titulos Verdes podem se diferenciar conforme a estrutura de sua emisséo,
trazendo caracteristicas particulares para os mesmos, como com relacdo a exposicao do credito
(se relacionado ao emissor, ou se relacionado ao fluxo de caixa do projeto elegivel), ou quanto
a existéncia de garantias vinculadas a emissao (se incluem, por exemplo, titulos colateralizados,
FIDCs, CRIs, CRASs ou outras estruturas), devendo estar aderentes aos Principios apresentados.
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4.1.2. Titulos Sociais (Social Bonds)

Os Titulos Sociais sdo instrumentos de divida nos quais o0s recursos captados (ou o valor
equivalente a captagdo) devem ser aplicados para financiar ou refinanciar, em parte, ou
integralmente, projetos sociais elegiveis novos ou existentes.

O ICMA (2023a), tal como para os Titulos Verdes, recomenda que 0s emissores
expliquem, na documentacao de emissdo disponivel aos investidores, informacdes relevantes
dentro do contexto da estratégia de sustentabilidade do emissor e o alinhamento dos seus titulos
com os quatro componentes dos Principios dos Titulos Sociais, que consistem nos mesmos
apresentados para os Titulos Verdes: Uso dos Recursos; Processo para Avaliagdo e Selegdo de
Projetos; Gestdo dos Recursos e Relatorios.

A preocupacdo de cada um dos componentes com relagdo a como os titulos devem ser
emitidos e a preocupacdo com a documentacéo de suporte, transparéncia perante os investidores
se baseiam nos mesmos pilares que os apresentados para os Titulos Verdes.

Os Projetos Sociais, no entanto, ttm como objetivo enderecar ou mitigar questes
sociais especificas e/ou buscam atingir resultados sociais positivos especialmente, mas néo
exclusivamente, para populacbes-alvo, tendo em vista que questdes sociais podem ameacar ou
prejudicar o bem-estar da sociedade ou de populagdes especificas. Desta forma, é importante
gue os emissores dos Titulos Sociais busquem identificar a populagéo alvo dos Projetos Sociais
financiados, ainda que a definicdo destas populagdes possa variar a depender do contexto, e que
algumas populacBes possam se beneficiar de projetos que atendam o publico geral.

Exemplos de categorias de Projetos Sociais incluem projetos de infraestrutura basica
acessivel; de acesso a servicos essenciais; de habitacdo a precos acessiveis; de geracdo de
empregos e programas designados para prevenir e/ou aliviar o desemprego decorrente de crises
socioecondmicas, projetos de transicdo climatica e/ou outras consideragdes para uma “transigao
justa”; de seguranca alimentar e sistemas alimentares sustentaveis, dentre outros.

Com relagdo as populagdes alvo dos Projetos Sociais financiados estas incluem aquelas
vivendo abaixo da linha de pobreza; populacBes e/ou comunidades excluidas e/ou
marginalizadas; compostas por pessoas que apresentem deficiéncias; compostas por migrantes
e/ou pessoas desalojadas; compostas por pessoas de baixa escolaridade, dentre outras.

A recomendacdo de que haja a conducdo de uma revisdo externa, pré-emissdo, com
relacdo ao alinhamento da documentagéo de emissdo com 0s quatro componentes dos Principios
dos Titulos Sociais, também se aplica. Da mesma forma, apds a emissdo, também é
recomendado que haja a verificacdo da gestdo e da alocacdo dos recursos captados por um
auditor externo, de forma a certificar sua vinculacdo aos Projetos Sociais elegiveis.

Adicionalmente, cabe destacar que da mesma forma gque ocorre com os Titulos Verdes,
os Titulos Sociais também podem se diferenciar conforme a estrutura de sua emissao, trazendo
caracteristicas particulares para cada um deles, como com rela¢do a exposicao do crédito, ou
quanto a existéncia de garantias vinculadas a emisséo, devendo estar aderentes aos Principios.

4.1.3. Titulos Sustentaveis (Sustainability Bonds)

De acordo com o ICMA (2021a), é entendido que Projetos Sociais podem ter co-
beneficios ambientais, e vice-versa. Desta forma, os Titulos de Sustentabilidade caracterizam
os titulos de divida cujos recursos, ou um valor equivalente aos recursos captados, se aplicam
para financiar/refinanciar uma combinacao de Projetos Verdes e Sociais. A classificacdo de um
titulo de divida como Titulo Verde, Social ou de Sustentabilidade é determinada pelo emissor,
tendo em vista 0s objetivos principais dos seus projetos subjacentes, devendo os Titulos de
Sustentabilidade estarem alinhados com os Principios dos Titulos Verdes e dos Titulos Sociais.
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Os diferentes tipos de Titulos Verdes e Titulos Sociais, no que diz respeito a exposi¢do
do crédito, ou quanto a existéncia de garantias vinculadas a emissdo, também se aplicam aos
Titulos de Sustentabilidade, quando os Projetos Verdes e Sociais sdo combinados. Da mesma
forma, as recomendacdes relacionadas a documentacéo dos titulos, bem como as relacionadas
a revisdo externa, também se aplicam para os Titulos Sustentaveis.

4.1.4. Titulos Vinculados a Sustentabilidade (Sustainability-Linked Bonds)

Os Titulos Vinculados a Sustentabilidade, diferente dos demais Titulos apresentados
anteriormente, permitem que seus recursos sejam utilizados livremente (sem vinculagdo a
determinados projetos), consistindo em quaisquer tipos de titulos cujas caracteristicas
estruturais ou financeiras podem variar, dependendo do atingimento, pelo emissor, de objetivos
pré-definidos de sustentabilidade ou relacionados a ESG.

Os emissores de Titulos Vinculados a Sustentabilidade, quando da emissdo destes
titulos, se comprometem explicitamente ao atingimento de determinados resultados em um
horizonte de tempo pré-definido, medidos através de Indicadores-Chave de Performance (Key
Performance Indicators — KPIs) e avaliados com base em Metas de Performance de
Sustentabilidade (Sustainability Performance Targets — SPTs).

O ICMA (2023Db) apresenta cinco componentes para a emissao dos Titulos Vinculados
a Sustentabilidade, quando da publicacédo dos seus Principios, que serdo explicados a seguir:
Selecdo dos KPlIs; Calibracdo das SPTs; Caracteristicas dos titulos; Relatorios e Verificacao.

A credibilidade da emissdo de um Titulo Vinculado a Sustentabilidade se baseia na
selecdo de um ou mais KPIs de fato importantes para a medicdo dos objetivos de
sustentabilidade do emissor. Os KPIs selecionados devem estar sob o controle da administracédo
do emissor, abordar desafios ambientais, sociais e/ou de governanca relevantes do setor no qual
0 emissor estd inserido e apresentar algumas caracteristicas especificas: (i) devem ser
relevantes, essenciais e materiais para o negécio do emissor e de alta relevancia estratégica para
as suas operacOes atuais e/ou futuras; (ii) devem ser mensurdveis em uma base
metodologicamente consistente; (iii) devem ser verificaveis por terceiros e (iv) possiveis de
serem comparaveis (usando referéncias externas ou defini¢cdes para facilitar a avaliacdo do nivel
de ambicdo das metas de performance de sustentabilidade — SPTSs).

Se possivel, os emissores devem utilizar KPIs que j& tenham sido previamente
divulgados em relatérios anteriores, de forma a possibilitar uma rastreabilidade. Em casos em
que os KPIs adotados ndo tenham sido previamente divulgados, recomenda-se a apresentacédo
de uma série histdrica dos KPIs de, no minimo, 3 anos, verificada por terceiros.

A selecdo dos KPIs deve ser acompanhada de uma justificativa do racional e do processo
de escolha, e de como se enquadram na estratégia de sustentabilidade do emissor. Da mesma
forma, os KPIs devem ser claramente definidos, assim como sua metodologia de calculo, a
definicdo de uma linha de base para a sua medicao e o tempo durante o qual sera medido.

Uma vez que os KPIs foram escolhidos, uma meta “alvo” precisa ser calibrada de forma
apropriada, permitindo a mensuragéo dos referidos KPIs. Essa calibracdo sera essencial, pois
representard o nivel de ambicdo com o qual o emissor esta disposto a se comprometer e,
portanto, considera realista. Com relacdo as metas de performance de sustentabilidade, o ICMA
(2023b) define que estas devem (i) representar um avanco no KPI e estar além do curso usual
dos seus negocios; (ii) se possivel, ser comparaveis a uma referéncia externa (para permitir, de
fato, uma comparabilidade); (iii) ser consistentes com a estratégia de negocio e sustentabilidade
do emissor e (iv) ser determinadas antes ou concomitantemente com a emissao do titulo.

De forma a possibilitar de forma clara a sua mensuragdo, ao serem estabelecidas as
metas, deve-se estabelecer de forma transparente e direta 0os cronogramas para a realizacdo
destas, incluindo as datas/periodos de observacéao e os eventos desencadeadores (se aplicavel),
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a linha de base ou ponto de referéncia selecionados para a melhoria dos KPIs (a partir de quais
aevolucdo dos KPIs sera medida), as condi¢des sob as quais havera um ajuste (ou novo célculo)
da linha de base do KPI, como os emissores pretendem atingir as metas definidas (descrevendo,
por exemplo, sua estratégia ESG e fatores que suportem sua estratégia), a contribuicao esperada,
em termos quantitativos, do atingimento destas metas, bem como a divulgagédo de eventuais
fatores que estejam fora de seu controle e que possam afetar o atingimento das mesmas.

Tal como para a emissao dos demais titulos ESG, é recomendavel que haja a condugédo
de uma revisdo externa, de forma a confirmar o alinhamento da documentacdo de emisséo aos
Principios dos Titulos Vinculados a Sustentabilidade, quando deverdo ser avaliadas a
pertinéncia, a robustez e a confiabilidade dos KPIs, a logica e o nivel de ambicdo dos SPTs
propostos, a relevancia e confiabilidade das informagdes que deveréo servir para a comparagdo
do emissor com pares ou outros atores pertinentes, as linhas de base propostas, bem como a
credibilidade da estratégia do emissor, que sera utilizada para alcancar as metas definidas.

Fazendo referéncia ao terceiro componente recomendado para a emissdo dos Titulos
Vinculados a Sustentabilidade — relacionado as caracteristicas dos titulos emitidos — a principal
caracteristica que define este titulo é o fato dos aspectos financeiros e/ou caracteristicas
estruturais variarem, em funcdo do atingimentos dos KPIs e das metas (SPTs) pré-definidas.

A variacdo do cupom do titulo emitido é o exemplo mais comum (0 aumento da taxa de
juros da operacdo, em razdo do descumprimento da meta ESG), mas também € possivel
considerar a variacao de outras caracteristicas financeiras e/ou estruturais do Titulo Vinculado
a Sustentabilidade, como como a variag¢do nas garantias requeridas, a possibilidade de alteracdo
no prazo de caréncia, a mudanca na frequéncia de pagamento de parcelas, dentre outras.

Também é importante que haja uma documentacao disponibilizada (e atualizada pelo
menos anualmente ou em qualquer periodo relevante para avaliar o desempenho das metas),
que suporte e registre informacdes atualizadas sobre os KPIs, sobre o desempenho das metas
de sustentabilidade e os impactos decorrentes nas condicGes financeiras e/ou caracteristicas
estruturais do titulo, bem como quaisquer outras informac@es relevantes para os investidores.

Por fim, é recomendavel que os emitentes busquem uma verificacdo independente e
externa do seu desempenho contra cada meta de sustentabilidade e para cada KPI, anualmente
ou em qualquer data/periodo relevante para avaliar o desempenho das metas definidas, que
levem a ajustes potenciais das caracteristicas financeiras e/ou estruturais dos titulos emitidos.

4.2. RESULTADOS DA SEGUNDA ANALISE - POSICIONAMENTO DE AGENTES DE
MERCADO (AUDITORIAS/CONSULTORIAS) SOBRE OS TITULOS TEMATICOS ESG

Conforme apresentado, existe a recomendacéo, por parte do ICMA, de que 0s emissores
dos titulos tematicos ESG passem por uma revisao externa, pré e pds emissdo, com relacéo ao
arcabouco contratual dos titulos emitidos e, quando aplicavel, com relacdo ao relatério de
alocacdo dos recursos captados através destas operagfes e com relacdo ao desempenho do
emissor para as metas de sustentabilidade (e KPIs) definidos.

Ao analisar diversos documentos emitidos pelas maiores empresas de auditoria —
Deloitte, Ernst & Young (EY), KPMG e PricewaterhouseCoopers (PwC) — é unéanime a
afirmacdo, por parte de cada uma delas, da capacidade que elas tém de desempenhar este
“papel” de revisoras/certificadoras/verificadoras, que o ICMA indica como recomendavel que
os emissores de titulos ESG apresentem quando da captagdo através destes instrumentos.

Ao discutir o tema “Green Bonds”, a EY (2020) traz a tona questdes levantadas pelo
jornal Financial Times acerca da credibilidade na emissao destes titulos, enderegada também
pelo ICMA: os green bonds seriam responsaveis por casos de “Greenwashing”? Os fundos
captados sdo realmente utilizados para fins ambientais? Os recursos dos titulos verdes sdo
canalizados para novos investimentos ambientais, ou eles financiariam projetos que teriam sido
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financiados de qualquer maneira, liberando um orgcamento para outros fins? Como resposta a
estas questdes, a EY afirma que a atividade de revisao/certificacao/verificagdo consistiria em
uma resposta as preocupagdes apontadas, funcionando como um “relatério de auditoria”
(existente para demonstracGes financeiras anuais), atuacao ja “respaldada” e “acreditada” pelo
mercado. No referido documento, a empresa reafirma os beneficios das analises, por parte das
empresas de auditoria, corroborando o papel apontado como recomendado pelo ICMA.

O posicionamento da Deloitte (2023), da KPMG (2019) e da PWC (2021b) seguem o
posicionamento apresentado. Todas fazem referéncia as recomendacfes e aos Principios
emitidos pelo ICMA, o que reforca sua importancia e o seu protagonismo, e apontam 0s
beneficios que a atuagdo de uma parte “independente” traz na revisdo/ verificacdo/certificacdo
das obrigacdes constantes dos documentos relacionados & emissao de titulos ESG (pré e pos
emissdo), gerando uma confianga maior para os investidores e gestores de fundos.

4.3. RESULTADOS DA TERCEIRA ANALISE — COMO AS ENTIDADES DO SETOR DE
OLEO E GAS ESTAO UTILIZANDO OS TITULOS TEMATICOS?

A analise conduzida demonstra que diversas empresas do setor de 6leo e gas ja fizeram
emissdes de titulos tematicos ESG, conforme os exemplos levantados a seguir:

e A Repsol informou que foi a primeira a emitir Green Bonds no setor, em 2017, tendo
levantado €500 milhdes para serem aplicados em mais de 300 projetos, principalmente na
Espanha e Portugal, que visavam reduzir emissdes de CO, em 1,2 milhdes de toneladas, no
total. Esta emissdo teve a menor taxa de juros da historia da companhia e uma procura
superior a 5 vezes a quantidade emitida.

e A Equinor divulgou em seu relatério de 2022 (Form 20F) que possui US$ 6 bilhdes em
Revolving Credit Facilities, com taxa variavel vinculada a metas de intensidade de CO> na
atividade de upstream (producdo de 6leo e gas).

e De modo similar, a Shell informou, nas Demonstracfes Financeiras de 2022, que possui US$
9,92 bilhdes em Revolving Credit Facilities, com juros e taxas variaveis vinculadas a metas
de reducdo de intensidade da pegada de carbono em suas atividades.

e A Eni, informou que foi a primeira do setor de Oleo e Gas a emitir SLBs, no valor de €1
bilhdo em 2021. Através deste instrumento, a empresa se compromenteu a aumentar a
capacidade instalada de energia renovavel para, pelo menos, 5 GW até o final de 2025 (ante
0,3 GW em 2020) e a reduzir as emissdes liquidas de gases de efeito estufa das atividades
de upstream para, pelo menos, 7,4 milhdes de toneladas até o final de 2024 (uma reducéo de
50% em comparacdo com 2018). O ndo cumprimento de uma ou ambas as metas divulgadas
resultard em um aumento de 0,25% no cupom dos SLBs emitidos.

e A Petrobras fez uma captagéo total de US$ 2,8 bilhGes em 2022, sendo US$ 1,2 bilhdes
(mais de 40%) através de uma linha de crédito com compromissos de sustentabilidade
(Sustainability-Linked Loan), no mercado bancério internacional, com vencimento em 2027.
Segundo informado pela empresa, esta foi a primeira vez que a companhia contratou um
financiamento associado as metas corporativas de sustentabilidade. Informou, ainda, que a
operacdo apresentou custos competitivos e conta com mecanismos de incentivos para o
atingimento dos compromissos de sustentabilidade, baseados nos indicadores de
desempenho corporativos de intensidade de gases de efeito estufa das atividades de Refino
e Exploracdo e Producdo (E&P), e de intensidade de metano, no E&P.

Conforme informado em seu site, a TotalEnergies fez uma emissao de um titulo hibrido
no valor de €3 bilhdes em 2021. Apesar de ndo ser considerado um titulo ESG, os recursos
obtidos foram utilizados para financiar a sua estratégia de desenvolvimento, principalmente
aquisicBes, em energias renovaveis (sendo €1,7 bilhdo para a aquisi¢io de uma participacao de
20% na Adani Green Energy Limited). Segundo o Diretor Financeiro da empresa, o titulo teve
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taxa média ponderada de 1,875% a.a., considerada comparavel as taxas conseguidas por
empresas que trabalham puramente com energias renovaveis.
Diversos sdo os fatores que fazem com que as empresas do setor de 6leo e gas busquem

financiamentos via titulos ESG. De acordo com Scope (2021):
O enfraquecimento das métricas financeiras, mudanca na percepcao dos investidores sobre a inddstria de
combustivel fossil e os regulamentos ESG mais rigidos elevaram os custos de financiamento e levaram o
petréleo e empresas de gas para desviar uma parcela crescente de gastos de capital em energia, projetos
de transicéo e areas ndo essenciais, como energia renovavel.

A Tabela 1 apresenta as informagdes de emissdes identificadas na industria de Oleo e Gas.

Tabela 1 - Emissdes de Titulos Tematicos ESG no setor de Oleo e Gés

Empresa (pais) Tipo de Titulo | Valor Ano | Fonte
Repsol (ESP) Green Bond €500mi 2017 | Site da empresa
Equinor (NOR) RCF* com | $6bi 2020 | Form 20F da referida empresa
caracteristicas
de SLB
Shell (GBR) RCF* com | $9,92bi 2020 | Form 20F da referida empresa
caracteristicas
de SLB
Eni (ITA) SLB €1bi 2021 | Site da instituicdo financeira emissora do
titulo
TotalEnergies (FRA) | Titulo hibrido** | €3bi 2021 | Site da empresa
Petrobras (BRA) SLB $1,24bi 2022 | Demonstragdes Financeiras e Fato Relevante
emitido pela Companhia

*RCF — Revolving Credit Facilities.

** Combinam caracteristicas de titulos de divida (pagamento de juros) com caracteristicas de Equity (ndo possuem
vencimento ou 0 vencimento é bastante longo; além disso o emissor pode decidir ndo pagar os juros, assim como
ocorre com dividendos em alguns casos) (TRIGO, 2021).

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo analisar os titulos tematicos ESG na industria de
Oleo e Gas. Para isso, foram feitas trés analises. Na primeira etapa, foram apresentadas as
caracteristicas introduzidas pelos titulos ESG que os diferem dos titulos de divida tradicionais.
Na segunda analise foram apresentados os posicionamentos de agentes de mercado (empresas
de consultoria/auditoria) em relacdo aos titulos tematicos ESG. Na terceira anélise, foi
apresentado como esses titulos vém sendo utilizados na industria de Oleo e Gas.

Os titulos ESG podem se basear em instrumentos de divida tradicionais, porém estes
titulos adicionam a estes instrumentos obrigacGes especificas relacionadas a questdes ESG — a
obrigacdo de utilizacdo de um montante igual aos recursos captados através da emissdo dos
Titulos Verdes, Sociais ou Sustentaveis para o financiamento de projetos elegiveis, enquanto
que para os Titulos Vinculados a Sustentabilidade, os recursos captados podem ser usados para
fins gerais do emissor, possuindo taxas de remuneragéo variaveis, de acordo com o atingimento
de KPIs e metas vinculadas a sustentabilidade, conforme apesentado.

As particularidades introduzidas pelos Titulos ESG sdo acompanhadas de
recomendacdes emitidas por diversos 6rgdos, dentre os quais se destaca o ICMA, tendo emitido
Principios e Diretrizes para a emissdo destes instrumentos. Dentre as recomendacdes feitas, se
destaca a de que os emissores dos titulos teméaticos ESG passem por uma revisao externa, pré e
pos emissao, com relacdo ao arcaboucgo contratual dos titulos emitidos e, quando aplicavel, ao
relatério de alocacdo dos recursos captados através destas operagGes e ao desempenho do
emissor para as metas de sustentabilidade (e KPIs) definidos. A recomendacao de revisao define
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um importante papel para as empresas de auditoria, tendo sido analisadas as maiores do setor —
Deloitte, EY, KPMG e PwWC — que vém atuando fortemente no processo de emisséo dos titulos
ESG, gerando uma confianga maior para os investidores destes instrumentos.

De forma a verificar, na pratica, a atuacdo de empresas na emissdo de Titulos ESG,
foram estudadas emissdes de empresas do setor de Oleo e Gés, tendo em vista que este € um
dos principais interessados nos titulos ESG, levando-se em conta as atividades exercidas por
este grupo de empresas, que tendem a ser associadas a emissdo de gases de efeito estufa,
acidentes ambientais e poluicdo. Ao adotar praticas mais sustentaveis, estas empresas buscam
uma melhora de imagem junto ao publico, governos e institui¢cdes financeiras, o que pode afetar
positivamente as vendas, reduzir a dificuldade na obtencéo de licencas ambientais, e melhorar
a capacidade de obtencdo de financiamentos com taxas mais atrativas, dentre outros fatores.

A analise conduzida junto a estas empresas mostrou que a emissao de titulos ESG pode
ser uma opgao interessante para empresas do setor de Oleo e Gés, considerando os fatores
apresentados. Além de serem uma forma de contribuir para melhorias sociais e ambientais, 0s
titulos ESG representam um mercado crescente e com taxas atrativas para 0s emissores.

A limitacdo do presente trabalho é que este se restringiu ao setor de Oleo e Gas,
verificando a atuacao destas empresas na emissdo de titulos ESG. Sendo assim, sugere-se uma
pesquisa que analise quais setores vém se destacando na emissao destes instrumentos, de forma
a buscar uma possivel relacdo entre os setores mais atuantes e o perfil dos titulos emitidos.
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